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Editorial 


Bildu acecha al PNV, 
que retiene el poder 


acoalición abertzale Bildu consigue por primera vez igua- 


tando con el apoyo del PSE, su socio de 
guió mejorar su representación de hace cuatro años y compen- 
sar así el retroceso del partido mayoritario de la coalición. La 
campaña de su candidato, Eneko Andueza, basada en reforzar el 
papel decisivo de los socialistas para la gobernabilidad, ha resul- 
tado exitosa, lo que supone además un respiro para Pedro Sán- 
chez tras la severa derrota cosechada en las elecciones gallegas 
del pasado 18 de febrero. También el PP sube en escaños, pero 
su papel continuará siendo residual en la política vasca. 


Hegemonía soberanista. El 
nuevo mapa electoral del País 
Vasco muestra la posición hege- 
mónica del soberanismo en esta. 
comunidad autónoma. El PNV 
y Bildu sumarán dos tercios del 
nuevo Parlamento regional tras 


los 
sido rehabilitado políticamente desde la Moncloa para justificar 
РЕНА 
еп la que han orillado estratégicamente la cuestión soberanista, 
así como el oscuro pasado del principal partido de la coalición 
abertzale, Sortu, hasta que su cabeza de lista, Pello- 
cometió el error de no condenar con claridad a la banda terroris- 
ta ETA en una entrevista radiofónica, Aun así, Bildu logra absor- 
ber casi todos los votos de la izquierda radical en la comunidad, 
dejando si sin representación parlamentaria a Podemos (que llegó 
la formación más votada en el País Vasco en las generales 
de 2016) El objetivo de los filoetarras de arrebatar la posición 
preponderante del soberanismo al PNV está más cercaquenun- 
ca tras haberse convertido en la opción más votada en Álava y 
ampliar su ventaja en Guipúzcoa, si bien el empate a escaños en- 
tre ambos partidos soberanistas podría Iria deshacerse con el re- 
cuento del voto exterior, que ya modificó ligeramente el reparto 
definitivo en las autonómicas de 2016 y 2020. 


Desgaste por la gestión. Los nacionalistas moderados debe- 
rán tratar de recuperar en adelante los apoyos perdidos después 
de la última legislatura, con una economía que se resiente por el 
lastre del acelerado envejecimiento de la sociedad y el alto ab- 
sentismo laboral ala buena evolución de los princi; in- 
ыйы De hecho, el deteco: e 
ro del sistema vasco de salud ha 
sido una de las principales críti- 
cas de la oposición a lo largo de 
la campaña. Al tiempo, el PNV 
tratará de frenar la fuga de votos 
hacia los abertzales para no ver- 


Escaso impacto nacional. La probabilidad de reeditar el go- 
bierno autonómico entre PNV y PSE minimiza el impacto en la 
política nacional del resultado en el País Vasco, ya que Sánchez 
podrá mantener las alianzas tanto con los peneuvistas como con 
Bildu. Quien sí consigue aire es la líder de Sumar, Yolanda Díaz, 
yaquesu logra entrar en la Cámara vasca, algo que no 
consiguió en Galicia el 18-F, si bien la participación dela vicepre- 
sidenta del Gobierno en la campaña ha sido poco relevante. Рог 
su parte, el PP se anota el mayor crecimiento en porcentaje de 

Ys partidos consriueionalitas pero ng lejos de las experta 
vas que manejaba la dirección nacional de los populares tras la 
revitalizante victoria en los comicios gallegos, mientras que Vox 
retuvo el acta que ya tenía. Tras este envite sin vencidos, la bata- 
lla entre los grandes partidos se traslada a Cataluña. 


La Llave. 


El plan de 58 rural está bajo presión 


lan de ayudas públicas рага; 
[uper i E 


р 
dad -almenos100 Mbps de veloci- 
dad- atodas las poblacionescon me- 
nos de 10.000 habitantes, se encuen- 
traconla incertidumbre de si podrá 


ie debe estar ejecutado an- 
tese ales de korea de2026pa- 


quenose 
que resta un año y diez meses, losex- 
pertos alertan de que ese plazo ya es 
muy poco tiempo, teniendo en cuen- 
taque hay que desplegar SG enalre- 
dedor de 10.000 torres por todo el 
territorio español, y muchas de esas 
torres tendrán que ser nuevas o do- 


yconvocarlo de nuevo, La razón es. 
su desencuentro con Masorange. 
MásMóvil y Orange presentaron ca- 
daunounaofertaen octubre, cuan- 
doaúnnoestaban fusionadas, El Mi- 
nisterio cree que en aquellas zonas 
donde se cuenta con dos ofertas de 


lo que ahora es la misma empresa -у 
que pretenden usar recursos comu- 
nesa la fusión, ya que el espectro que 
ofreció MásMóvil: 


acuerdo. Y esa decisión de anular y 

convocar de nuevo supondría que, 

enel mejor de los casos, la Adminis- 
tración estaría en condiciones dead- 
judicarlo en el mes de julio, restando 
asi como mínimo otros tres meses al 
уа muy ajustado plazo. El proyecto 
esel plan estrella del Ministerio en 

telecos, por la importancia de los re- 
cursos destinados -544 millones- 


y por su impacto social y simbólico, 
llevando 5G a zonas apartadas, 


Capital foráneo en 


la energía espafiola 


Elanunciodel grupo Taqa, de Emi- 
ratos Árabes Unidos, de sus negocia- 
ciones con accionistas de Naturgy 
sobre la posibilidad de lanzar una. 
oferta de compra sobre esta compa- 
ñía, avivael viejo debate sobre la na- 
cionalidad del capital de las energé- 
ticas que operanen España. Es un 


ТХИ (Texas Utilities) lanzó una opa 
sobre Hidrocantábrico. TXU notu- 


IAG se deshace de los créditos 
más caros y reduce intereses 


ТАС trata dereduciral máximoel 


BensoLsa 
IAG, en euros 
a 


20 | 
19 
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veces, Eso, a las puertas de un ve- 
ranocon ingresos récord. 


pero abrióla discusión so- 
senergéticas en España es- 
tán mejoro no en manos españolas, 
сото garantía de continuidad de un 
negocio que es estratégico para el 


tees poliédrico.A lo largo men 
últimos 25 años, en España ha habi- 
doepisodiosen los que la llegada de 
un inversor español a una energética 
(Iberdrola y Repsol son dos ejem- 
plos) ha causado más polémica que 
la llegada de un inversor foráneo a 
otras (China en Madrileña Red de 
Gas, GIPy CVC en Naturgy o 
BlackRock en Medgaz). Si el debate 
se adereza con la variante estatal, la 
controversia aumenta. ¿Aportaría 
algoel hóldingestatal español Sepi 
en Naturgy? Al margen de polémi- 
cas, todos deberían estar de acuerdo. 
enque la reordenación del capital de. 
una empresa se debe hacer siempre 
con diálogo y con visión a largo pla- 
zo. Laactitud de La Caixa, primer 
accionista de Naturgy, tendiendo 
puentes y ofreciéndose como garan- 
tía de continuidad, es un ejemplo. 


La pócima de Ouigo 
para bajar precios 


Ouigo es al tren lo que Ryanair al 
avión. La marca de bajo coste de la 
francesa SNCF esel gru 
más experimentado en la alta veloci- 
dad ferroviaria, con una optimiza- 
ción máxima de recursos para obte- 
nerel mayor rendimiento posible a. 
sus trenes pese a ser el que menos 
circulaciones tiene de los tres com- 
petidoresen los corredores liberali- 
zados porel Gobierno. La compañía 
demanda desu 
mayor rival, Renfe, pero también 
trasvasar pasajeros de la carretera y 
delavióno, sencillamente, viajeros 
que ni se planteaban subirse a un 
tren hacia Barcelona o Valencia 
Sacre pell 
¡alos 80 euros, Hoy el 
Em billete medio a Barcelona 
esde 37 euros y a Valencia, de 22 eu- 
ros, todo gracias a la ruptura del mo- 
nopolio de Renfeenlaalta veloci- 


ahorro de costes se convierte en un 
factor clave. Ouigo presta servicio 
en España con un coste laboral infe- 
rior al de Renfe y también con me- 
nores gastos de comercialización. 
En donde no puede competir, la fi- 
lial de bajo coste de SNCF también 
busca mejoras, Esel caso de laener- 
gía, una variable hasta ahora no con- 


fija Adif. Ante esta barrera, lasem- 
presas han trabajado, junto al gestor 
estatal, en soluciones parciales. La 
primera fue la compra de futuros. 
Laúltima, entrar en la producción 
de energía para autoconsumo. 


EMPRESAS 


Escrivá sopesa tumbar el plan de 5G 
rural por su choque con Masorange 


"reLecOS'/ El conflicto se produce porque se han presentado dos ofertas en paralelo de Masorange que 
prevén usar recursos comunes, algo que para el Ministerio puede afectar a la concurrencia en la licitación. 


Ignacio del Castillo. Madrid 
El Ministerio de Transforma- 
ción Digital y Función Pública 
-que dirige José Luis Escri- 
vá-, mantiene un serio desa- 
cuerdo con la operadora de 
telecomunicaciones Maso- 
range a costa de la participa- 
ción de la compañía reciente- 
mente fusionada -es el fruto 
de la integración de MásMó- 
vil y de Orange España- enel 
plan de despliegue de 5G ru- 
ral, denominado Unico Redes 
Activas, El enfrentamiento 
puede llegar a provocar queel 
ministerio decida declararlo 
desierto y convocarlo de nue- 
vo de urgencia, según han se- 
fialado a EXPANSIÓN fuen- 
tes conocedoras, Fuentes de 
Masorange declinaron reali- 
zar comentarios sobre la in- 
formación. 

El conflicto se ha generado 
porlainsistenciade Masoran- 
ge de mantener vivas las ofer- 
tasque presentaron en su mo- 
mento tanto Orange como 
MásMóvil por separado. El 
plazo de presentación de 
ofertas finalizó el 31 de octu- 
bre de 2023, cuando las dos 
empresas aún eran indepen- 
dientes y eso llevó a que cada 
una presentase sus propias 
ofertas. 

Esa circunstancia provoca 
que en algunas provincias 
existan actualmente sobre la 
mesa del Ministerio de 
Transformación Digital dos 
ofertas, una de MásMóvil y 
otra de Orange, cuando ya es 
un ünico grupo. 


Irritación enel Gobierno 
El departamento que dirige 
José Luis Escrivá considera 
que, en aquellas provinciasen 
las que se solapan las dosofer- 
tas, Masorange debería eligir 
una de ellas y retirar la otra, 
pero la resistencia del grupo 
fusionado a hacerlo -con la 
doble oferta podría obtener 
más proporción de las sub- 
venciones que se están lici- 
tando-, ha provocado una im- 
portante irritación en el mi- 
nisterio. 

Además, una porción im- 
portante de las frecuencias 


El plan prevé llevar 
56 de al menos 

100 Mbps a todos los 
pueblos de menos de 
10.000 habitantes 


José Luis Escrivá, ministro de Transformación Digital. 
Transformación Digital 


El Ministerio de Transformación Digital cree que, tras la 


¡Jasa GES андете bora prio y dar. 
el espectro de Orange, puede afectar a la concurrencia 
competitiva de la licitación. El ministerio pretende llegar а 
un acuerdo entre las partes, pero si no se logra rápido 
sopesa la posibilidad de anulario y comenzar de nuevo 
desde cero, asumiendo el riesgo de ajustar mucho el plazo. 


con las que MásMóvil concu- 
rria ala licitación -en la banda 
de 3,5 GHz- ya no las tiene 
disponiblesa futuro, tanto por- 


о devolviéndolas al Estado- 
de otra parte de ellas al supe- 
rar el límite máximo (denomi- 
nadosprectrum cap) que fijó el 
Gobierno. Esa obligación de 
vender espectro hace que pa- 
ra poder atender las obligacio- 
nes de cobertura a las que se 
comprometió MásMóvil en 
эи oferta en solitario debería 
utilizar las frecuencias proce- 
dentes de Orange. Las mismas 
fuentes señalan que eso es 
equivalente a que se presen- 
tan como compañias indepen- 
dientes usando recursos de la 
fusión ya queen caso de ganar 
enalgunaszonaslas ofertas de 
MásMóvil estarían desple- 


gando la red aprovechando 
para ello las frecuencias, las 
torres, la transmisión y la ca- 
pacidad de construcción y 


despliegue de Orange. 


Concurrencia afectada 
Las mismas fuentes señalan 
que desde el Ministerio se 
considera que esa circunstan- 
cia podría hacer que laconcu- 
rrencia de la icitación se viera 
afectada, lo que justificaria 
que se contemplase la posibi- 
lidad de declararlo desierto y 
convocarlo de nuevo desde 
cero. 

Además, si se admitiesen 
las dos ofertas en paralelo de 
Orange y MásMóvil, los ob- 


Si se admiten las dos 
ofertas en la situación 
actual se prevé que 
sus rivales impugnen 
el concurso 


El concurso para dotar de 5G a las zonas rurales finalizaba 
el plazo de presentación de las ofertas finalizaba el 31 de 
octubre. En esa fecha, el proceso de autorización de la 


cuando MásMóvil se presentó a la licitación fue una 
sorpresa para todos, incluida la propia Orange, que no 


escondió su irritación. 


servadores señalan que ha- 
bría muchas posibilidades de 
que los otros contendientes al 
concurso, es decir Telefónica 
y Vodafone, impugnarían el 


Laanulación del concurso só- 
lo se contempla como último 
recurso si el problema se en- 
quista, porque desde el minis- 
terio se es consciente de que 
laanulacióny nueva convoca- 
toria supondría un contra- 
tiempo importante, ya que 
Unico Redes Activas es su 
programa ‘estrella’ en el sec- 
tor de las telecos. 

El plan de 5G rural es el 
proyecto de subvenciones al 
despliegue de redes de telecos 
соп más dotación de la histo- 
ria de España, con 544 millo- 
nesdeeuros. El plan pretende 
dotar de conectividad de 5G 


avanzada -se exige que se 
ofrezcan velocidades de al 
menos 100 Megabits por se- 
gundo, lo que exige utilizar 
varias bandas de frecuencias. 
combinadas para poder ofre- 
cer esa velocidad- a todas las 
poblaciones de menos de 

10.000 habitantes. 
Es un programa práctica- 
ólo 


además, su proceso de apro- 
bación fue muy complejo, ya 
que la Comisión Europea no 
quería que el dinero de los 
fondos Next Gen se destinase 
a este objetivo, al considerar 
que los operadores, por su 
propia iniciativa, acabarían 
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CUENTA NUEVA 


Si no se llega a corto 
plazo a un acuerdo 
que satisfaga a 
todos, Escrivá medita 
hacer borrón y cuen- 
ta nueva, lo que ten- 
sionaría los plazos. 


por realizar los despliegues, 
antes o después, sin ayudas 
públicas, como había ocurri- 
do con la tecnología del 4G. 
Por eso se produjo un arduo 
proceso para convencer a los 
funcionarios comunitarios 
que llevó 2 años de reuniones. 
con los responsables de la Co- 
misión. 


Los plazos 

El problema añadido es que, 
teóricamente, el plazo para 
ejecutar los trabajos y desple- 
gar las redes finaliza en febre- 


ro de 2026, una fecha que ya 
es fruto de una prórroga con- 
cedida por Bruselas. Si se in- 
cumple el plazo, el presu- 
puesto no ejecutado se podría 
perder, Y no parece que fuera 
fácil 


actual convocatoria, los ob- 
servadores calculan que co- 
mo pronto el nuevo concurso 
podría estar adjudicado en ju- 
lio aunque podría irse a sep- 
tiembre. Y eso dejaría en el 
mejor de los casos, si se adju- 
сле en julio, sólo 19 meses 
para la ejecución, un plazo 
que es considerado claramen- 
te insuficiente por parte de to- 
doslos expertos. 

El proyecto es muy ambi- 
cioso, puesto quese prevé que 
habría que desplegar equipos 
de 5G multifrecuencia en 
unas 10.000 torres rurales, Es 
una cantidad muy importante 
por lo que absorbería gran 
parte de los recursos de que 
disponen las operadoras y las 
empresas de torres para este 
trabajo. 

Eso supondría que para 
cumplirlos plazos y no perder 
las subvenciones el sector 
tendría que desviar a este pro- 

yecto recursos humanos y 
técnicos que están haciendo 
el despliegue de 5G en locali 
dades más pobladas, es decir, 
en zonas en las que la inver- 
sión tendría un retorno más 
rápido al disponer de más po- 
blacióny tráfico. 


Lallave/Págra2 
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EMPRESAS 


ASÍ HAN IDO CAYENDO LAS ENERGÉTICAS ESPAÑOLAS EN MANOS EXTRANJERAS 


La Caixa, Ortega, 
Sepi, el blindaje español en la energía 


25 AÑOS DE CONVULSIÓN/ Árabes, chinos, italianos, franceses, nórdicos, americanos, británicos... 


Entrecanales y 


SIN VISIÓN 


Un problema es que 
España nunca ha 
tenido una visión 

de Estado comparti- 
da por PP y PSOE 

en energía, ni si debe 
ser estatal o privada. 


Las energéticas españolas han ido cayendo en manos extranjeras. Apenas quedan bastiones nacionales. 


Miguel Á Patiño. Macri 


Pronto se cumplirán 25 años Legar de la mano de 

desde queel grupo americano UN padrino español 

“TXU (Texas Utilities) lanzara €S Clave para que 

una opa sobre la antigua Hi- un grupo foráneo no 

drocantábrico. No prosperó, sea rechazado 

pero sirvió para abrir la puer- 

ta a los grupos extranjeros en 

elsector energéticoespañol.— Enel llegó a Endesa 
Desde entonces, no se ha Con Acciona, Qatar a 

cerrado y esto ha provocado Iberdrola con Galán, 

todo tipo de movimientos. y en Naturgy Taqa lo 


Toma de control de 
por Mubadal 
sobre Endesa; adquis 
Viesgo por E.ON; llegada de 
Qatar a Iberdrola; compra de 
Céfiro por Three Gorges; de 
Solarpark por EQT; de 
Opdnergy por Antin; o de 
erfin por Statkraft. 


Castizamente extranjero 
Son solo algunos ejemplos de 
una vorágine tan frenétic: 

empresas aparen- 


ratos Árabes- reabre el viejo 
debate de hasta qué punto Es- 
paña debe blindar su sector 
energético por ser estratégico 
para la seguridad de suminis- 
trode luz, gasy petróleo. 


Lamarmota 
Como el día de la marmota, 
ее debate de repite constan- 
temente cada cierto tiempo 
sin ser concluyente. ¿Blindar- 
lo ante quién? ¿Por qué unos 
extranjeros gustan más que 
otros? Y sobre todo: ¿de ver- 
dad hay tanto capital español 
para que actúe de muro de 
contención? Tras dos décadas 
y media de convulsiones cor- 


Ahora, la posible opa sobre 
Naturgy por parte de Taqa 
-gigante energético de 


Qatar, la mayor inversión de un 
país de Oriente Medio en España 


Qatar Investment Authority (ОА), el fondo estatal del emirato 
de Qatar, integrante de los países árabes del Golfo Pérsico, es el 
primer accionista de Iberdrola, la mayor energética española. 
Tiene casi el 9%. A precios de mercado supone unos 7000 
millones de euros. Sería en estos momentos la mayor inversión 
de grupos árabes en la energía en España. Qatar entró en 
Iberdrola en 2011, como una defensa ideada por el presidente 
del grupo, Ignacio Galán, frente a la española ACS, que quería 
hacerse fuerte en la energética. QIA no está en el consejo, pero 
suinfluencia en Iberdrola es relevante. La llegada de QIA 

a Iberdrola en 2011 no causó revuelo, a pesar de ser estatal y 
árabe. ¿Por qué? Vino de la mano de Galán. 


Ignacio Galán es presidente de Iberdrola. 


En el sector energético español hay grandes inversores extranjeros. 


porativas, se pueden extraer Después de esa controversia, 


algunas conclusiones. también más o menos inten- 
sa, sobre conceptos vagos co- 
El mismo, mo la soberanía energética 


Todaslasoperacioneshante- — nacional, unas operaciones se 


nidoel mismo patron: lalega- — aceptan y otras se bloquean. 
da de un inversor foráneo ¿Laclave? Traer "pasapor- 


crea más o menos revuelo, tal como lo ex- 


te español”, 


Josu Jon Imaz es consejero delegado de Repsol. 


Mexicanos, rusos, indios, chinos 
y ahora... sin nacionalidad 
Entre 2006 y 2011, Repsol fue un hervidero de movimientos 


con la llegada de un grupo español, Sacyr, que agitó el gallinero 
para reorientar la empresa. Se barajaron todo tipo de 
operaciones (potenciales o reales): alianza con la china Cnooc 
en Argentina, o con la también china Sinopec en Brasil, venta a 
las rusas Lukoil o Rosneft, o la india Essar. Así hasta que Sacyr 
selló un acuerdo con la mexicana Pemex, que ya estaba en el 
capital. y que, tras una gran lucha interna, provocó que Pemex y 
Sacyr se fueran. En Repsol, hoy no hay un inversor relevante. 
Solo BlackRock y Norges, que fluctúan. La mayoría es foráneo. 


mano de su presidente, Igna- 
. CVC y GIP entra- 
ronen Naturgy de la mano de 
Repsol y La Caixa. Y los fon- 
dosextranjeros que han com- 
prado Solarpack, Opdenergy 
y Enerfin, llegaron a acuer- 
dos previos con las familias 
fundadoras, muchas de ellas 
vascas. 


Laexcepción,nola norma 
"Tras una progresiva pérdida 
decapital español en las ener 
géticas, la realidad es que los 
grandes inversores naciona- 
lesson ahora la excepción, no 
lanorma. 


que con el 26,7% sigue siendo 
el primer accionista de Na- 
turgy y el que puede mante- 


enel casode una opa de Taq 

Criteria, además, puede 
servir de pasaporte español 
para Taqa. Un acuerdo de go- 
bierno corporativo comparti- 
do incluso opa conjunta- 
sobre Naturgy allanaría el 
visto bueno del Gobierno a 
Taqa. Tras Criteria está Pon- 
tegadea, la sociedad de inver- 


presó en su momento el pri- 
mer ejecutivo del grupo ita- 
liano Enel para explicar co- 
mo su alianza con la española 
Acciona le facilitó la opa so- 
bre Endesa. El pasaporte 
pañol lo usó luego Qatar, que 
aterrizó en Iberdrola de la 


Pasaporte español, 
¿por qué lo vamos a ocultar? 


En 2007 en una presentación en Roma, Fulvio Conti, entonces 
primer ejecutivo de Enel, reconocía que su alianza con el grupo 
Acciona le había servido de "pasaporte" para entrar en España 
соп una opa sobre Endesa, entonces la mayor eléctrica del país. 
Conti dio la clave que sistemáticamente ha servido para otras 
operaciones corporativas de inversores extranjeros en España. 
Todas son distintas, pero todas tienen un denominador común: 
venir a España de la mano de un padrino español evita choques 
y allana el camino con el Gobierno. Sea del signo que sea. Sin 
'ese acuerdo, Enel se hubiera tropezado con el Gobierno de 
entonces, de José Luis Rodríguez Zapatero (PSOE). 


José Bogas es consejero delegado de Endesa. 
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sión de Amancio Ortega, el 
fundador de Inditex (Zara) 
En 2019, Ortega entró con 
el 5% en Enagás, el gestor de 
los grandes gasoductos en Es- 
paña, En 2021 entró con el 5% 
en Redeia, el hólding del que 
cuelga Red Eléctrica, que ges- 


SOLARPACK/OPDENERGY/ENERFÍN 


Las grandes fortunas abren la puerta 
a suecos, franceses y noruegos 


tionalaalta tensión de huz. Re- de compra de activos energéticos 

cientemente, Ortega ha ido ^ españoles por extranjeros. Todas 

firmado sucesivas alianzas — siguen el mismo patrón. Son 

con Repsol раға desarrollar renovables. Son multimillonarias. Y 

renovables en España. los vendedores son grandes fortunas 
La familia Entrecanales, españolas, en su mayor parte vascas. 

por su parte, es socia mayori- — Solarpack fue opada en 2021 por EQT, 

taria de Acciona, que a su vez fondo sueco vinculado a la familia 

conserva la mayoría de Accio- Wallenberg, por 881 millones de 

na Energía, la mayor empresa euros. Opdenergy fue opada por el 

de renovables independiente fondo Antin, con sede en París, el 

en Bolsa, con una capitaliza- — pasado año, por 866 millones. El 

ción de casi 6.000 millones de grupo noruego estatal Statkraft se 


eurosen actualidad. 
Elecnor) por 1800 millones. 

Tejeiro, Ruiz, Elías y Valdivia 

Entre los basti 

les en соб 

podrían considerar otros gru- 

pos de menor tamaño como 

Solaria (familia Díaz Tejeiro), 

Grenergy (David Ruiz de An- 

drés), Audax (José Elías) y 


acaba de hacer con Enerfín (filial de 


NEDGIA/REDEXIS/NORTEGAS/MRG 


Suizos, canadienses y holandeses, a por 
las mayores redes de distribución de gas 


EXOLUM 
La antigua CLH (Campsa), la gran paradoja: 
a manos foráneas por una ley española 

Exolum, la antigua CLH, que a su vez 


entonces, el baile ha sido continuo. En 
CLH estuvieron el fondo GIP, de EEUU, 
que ahora quiere salir de Naturgy,y el 


La ONU energética española: Italia, Kuwait, 
Alemania, Australia, Portugal y Francia 


Ecoener (Luis de Valdivia). Nedgia, Redexis, Nortegás y Viesgo, que llegó a ser la cuarta 
Y tras los inversores priva- Madrileña Red de Gas (МАС), las eléctrica en España, está hoy troceada 
dos está el Estado, que a tra- cuatro mayores redes de distribución en distintas empresas, fruto de 
vés del holding estatal 8 de gas (casi la totalidad del mercado) sucesivos traspasos. En 2002, Endesa 
el primer accioni son el ejemplo de como todo un se la vendió a la italiana Enel. Ésta se 
deia (20%) y е sector energético español está en quedó con algunos activos antes de 
(5%). Red manos extranjeras. En Nedgia. filial de vender el resto a la alemana E.ON en 
Naturgy, están la alemana Allianz y la 2008, quien a su vez, en 2015, 
ма canadiense СРРІВ. Redexis la traspasó la compañía al fondo 
que MR tener más del 5%. controlan los fondos europeos ATP y australiano Macquarie y a Wren 
ELEME ud AGO USS y los chinos GT Fund y CNIC. En House, una empresa del fondo estatal 
Editorial / Págna2 Nortegás dominan JP Morgan Asset y KIO, de Kuwait. En 2018, Macquarie y 
E Swiss Life Asset. Madrileña la Wren traspasaron parte de los 
controlan PGGM (Países Bajos) negocios a Repsol. Lo que quedó se 
LÀ Gingko Tree (China) y EDF Invest integró con la lusa EDP, que luego 
Ийан нна ‚с pronka Rida: (Francia). Mishal Al-Áhmad, actual emir de Kuwait. vendió activos a Totalenergies. 
NATURGY CEPSA MEDGAZ 
Nuestros primos hermanos 
llevan aquí desde 1988 


Francisco Reynés es presidente de Naturgy. 


Cambiar americanos y británicos 
por árabes moderados 


Sifinalmente el grupo energético Taqa, de Emiratos Árabes 
Unidos (considerado como el país más abierto y moderado del 
Golfo) formaliza una opa sobre Naturgy, será la segunda vuelta 
de cambio de manos en el capital. La Caixa, que a través de 
Criteria se mantiene como primer accionista con el 267%, 
tiene intención de seguir e incluso subir su participación, a 
modo de anclaje de la españolidad de la empresa. El grueso del 
resto del capital está en manos de GIP y CVC, con el 20% cada 
uno, e IFM. Es muy probable que GIP, con sede en Nueva York. 
EEUU, venda en la opa, igual que CVC, con sede en Londres, 
Reino Unido. Más dudas hay sobre IFM, que tiene el 15% de 
Naturgy y sede en Melboume, Australia. 


Cepsa, la segunda petrolera en España, es la mejor tarjeta de 
presentación de Emiratos Árabes Unidos (EAU) en el sector 
energético español si quiere abordar nuevas compras, como la 
de Naturgy, con Taqa. EAU controla Cepsa a través de 
Mubadala, el hólding empresarial de Abu Dabi. Mubadala. 
(antigua Ipic), entró en Cepsa en 1988, con un 10%. Luego fue 
subiendo hasta que en 2011 se hizo con el 100% y la excluyó de 
Bolsa. Más tarde vendió el 37% al fondo Carlyle, con sede en 
Washington DC (EEUU). Taqa es estatal, como Mubadala y 
otros grupos energéticos de EAU (Adnoc, Masdar). En la 
práctica, todos son grupos hermanos o primos hermanos bajo 
la órbita del Estado de Abu Dabi, el más rico de EAU. 


Larry Fink es primer ejecutivo de BlackRock. 


Por la puerta de atrás también 
se puede entrar en la fortaleza 


La presencia de grupos extranjeros en el sector energético 
español no solo se produce a través de empresas con más o 
menos reconocimiento entre el público en general. A veces 


El ejemplo más evidente es el del gasoducto Medgaz, en la 
actualidad la principal vía de abastecimiento de gas de Argelia 
para España BlackRock y Naturgy controlan conjuntamente el 
49% de Medgaz. Otro 51% es de Sonatrach, el monopolio 
estatal de hidrocarburos argelino. BlackRock entró en 2020. 
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Iberdrola bate a sus rivales con el 
menor coste de financiación de Europa 


BONOS MÁS BARATOS/ La energética paga 37 puntos básicos menos por su deuda que sus comparables 
del Viejo Continente y también recupera el cetro de empresa española con mayor escudo de liquidez. 


Inés Abril. Macri 
Las compañías a lo largo del 
mundo han tenido que ras- 
carse el bolsillo para sufragar 
el encarecimiento del coste 
de la financiación por la subi- 
da vertical de los tipos de in- 
terés, pero no todas lo han 
hecho por igual. Iberdrola es 
una de las menos afectadas. 
Nadie paga la deuda más ba- 
rata que ella entre las grandes 
energétic: 

Su prima de гі 
permite. Los tipos se han in- 
crementado para todas las 
empresas, pero al precio ofi- 
cial del dinero hay que sumar 
el diferencial que los inverso- 
res de deuda exigen por el 
perfil de riesgo que tiene cada 
compañía. 

АМ es donde Iberdrola ba- 
teasusrivales. A pesar de que 
las grand del 

iejo Continente (E.ON, 
e) tienen un 
ráting crediticio parecido al 
de la española (que es BBB+), 
la prima de riesgo que se les 
pide a cada una de ellas es 
muy diferente. 

En los bonos a tres año 
Iberdrola paga un extra de 22 
mientras que 

sus compe- 
idoras está en 39 puntos bá- 
sicos y la más lejana llega a 68, 
según fuentes financieras. El 
mismo patrón se repite con la 
deuda a cinco y a nueve años. 


Por debajo 

En estos momentos, Iberdro- 
la abona entre 32 y 
básicos menos que la media. 
de sus homólogas europeas 
dependiendo del plazo, se- 
gún las cifras proporcionadas 
ба a los analis- 


es que estas diferencias no se 
vanaesfumar, 

“No tiene un ráting A, pero 
cotiza como si lo tuviera. Ve- 
mos su calidad reflejada en 
sus bajas primas de riesgo y 
по esperamos que esto cam- 
bie”, aseguran los expertos de 
la firma de análisis experta en 
lvencia CreditSights. 
berdrola está diversifica- 
da geográficamente, ya que 
genera la mayoría de su ebit- 
da [beneficio bruto operati- 
vo] fuera de España, y tam- 
bién es una energética inte- 
grada verticalmente con un 
fuerte balance. Esos factores 
se reflejan en las menores 
primas deriesgo de Iberdrola 
y hacen que la compañía sea 


considerada, con razón, uno 
delos lideres del sector”, aña- 
den en su informe de valora- 
ción tras la presentación a fi 
nales de marzo del plan estra- 
tégico 2024-2026 de la ener- 
ética. 

La intención de Iberdrola 
es aprovechar al máximo el 
apetito de los inversores por 
su deuda y los blindajes que 
diseñó como protección an- 
tes de que los tipos de interés 
escalaran a las alturas para 
reducir el coste de su deuda 
enlos próximos años. 

La compañía ya es una de 
las empresas españolas que 
menos impacto ha sufrido 
соп la subida del precio ofi- 
cial del dinero. Paga 0,6 pun- 
tos más que antes de que el 
Banco Central Europeo 
(BCE) decretara la primera 
de las alzas que han llevado 
los tipos desde el 0% al 4,5% 
enaño y medio. 

Ahora quiere reducirlo in- 
cluso más, ya que su objetivo 
es rebajar un 11% el coste de 
su deuda entre 2023 y 2026 
para dejarlo en el 4,42%, se- 
gún ha comunicado a los ana- 
listas. Si se elimina el efecto 


PRIMA 

La prima de riesgo 
no es una variable 
que afecte solo a los 
países ni donde 
Alemania siempre 
gana. Las empresas 
también tienen una. 
que es menor o 
mayor segün los 
inversores conside- 
ren que su deuda es 
más o menos segura. 


de la brasileña Neoenergia, el 
coste bajaría hasta el 3,43%. 


Protección 

El BCE ayudará a ello. El 
mercado descuenta la prime- 
ra bajada de los tipos en junio 
y el resto de bancos centrales 


Pero Iberdrola cuenta 
tambiéncon la cobertura que 
le da haber convertido a tipo 
fijo el 85,6% de su deuda 
cuando los precios eran mu- 


cho más baratos, lo que sitúa 
una parte significativa de sus 
bonos a niveles inferiores in- 
cluso a los que se prevén tras 
los primeros recortes de los 
bancoscentrales. 

А eso se une un ráting que 
se prevé estable y que seguirá 
conteniendo la prima de ries- 
go de Iberdrola, según seña- 
lan fuentes financieras, y 
también un plan estratégico 
en el que la compañía mejo- 
rará sus métricas creditici 
donde la mayoría del стесі- 
miento se financiará con re- 


LAS BAZAS 
A FAVOR 


anclar a tipo fijo el pago de 
intereses, 


ө La meta es que el coste 
medio de su endeudamiento 
baje otro 11% entre 2023 y 
2026, según consta en su 
plan estratégico. 


cursos propios y no con más 
deuda. 

Para apuntalar la fortaleza 
de la calificación crediticia, 
Iberdrola cuenta con un es- 
cudo de 20.895 millones de 
euros de liquidez que le per- 
miten honrar los compromi- 
sos de su deuda durante 27 
meses incluso si se cierra el 
mercado de financiación a cal 
y canto y no puede emitir un 
euro en bonos o pedírselo а 
los bancos. 

Esa cifra devuelve a 
Iberdrola a la primera plaza 
por liquidez entre las grandes 
empresas españolas después 
de un trimestre de victoria de 
Telefónica. La operadora ga- 
naba la partida a cierre de 
septiembre con una ventaja 
de casi 600 millones, pero la 
energética le ha dado la vuel- 
ta a fin de año y ahora vence 
por1364 millones. 

Y pueden ser más con el 
paso de los meses і Telefóni- 
ca no refuerza su escudo de 
liquidez, porque los planes de 
Iberdrola pasan por aumen- 
tarlo. El objetivo a 2026 es 
que esté entre 21.000 y 
23.000 millones de euros. 


El textil vuelve 
anegociar 

el convenio 

de 110.000 
empleados 


Expansión. Мэ 
Los sindicatos y la patronal 
Asociación Retail Textil Es- 
paña (Arte) retomarán este 
jueves, más de dos meses des- 
pués de la última reunión, la 
negociación del convenio de 
comercio de grandes marcas 
del textil como Inditex, H&M 
y Mango después de que en 
los primeros encuentros fue- 
ran incapaces de llegar a un 
acuer 

El convenio estatal alcan- 
zaría, como mínimo, a 66 
grandes empresas del sector y 
110.000 trabajadores, pues se 
dirigiría a compañías que 
cuenten con una superficie de 
venta fisica total superior a 
3,500 metros cuadrados a ni- 
vel nacional, tiendas fisicas en 
treso más comunidades autó- 
nomas, o más de 400 emplea- 
dos. 

El nuevo convenio busca 
homogeneizar las condicio- 
nes de los trabajadores de las 
tiendas de grandes marcas de 
ropa en toda España, hasta 
ahora regidas por los conve- 
nios provinciales, de los cua- 
les muchos están vencidos y 
pendientes de negociación. 


Propuesta muy ambiciosa 
En la última reunión, celebra- 
dael 19 de febrero, la patronal 
calificó de “muy ambiciosa" la 
propuesta salarial de CCOO, 


que liderala mesa de negocia- 
ción con la mitad de los 
miembros, El sindicato pro- 
pone salarios mínimos de en- 


y e comprometi 
encambio, a concretar una al- 
ternativa. 

El objetivo del sindicato es 
quela negociación se produz- 
ca con una “homologación sa- 
Тапай al alza, con garantías de 
las mejores condiciones”. Se- 
gún CCOO, la patronal puede 
coincidir en el enfoque, pero 
sin llegar al nivel que reivindi- 
caelsindicato. 

Arte también se habría 
comprometido a concretar su 
planteamiento sobre los in- 
crementos salariales acordes 
al IPC. En cambio, losasuntos 
relacionados con los bonus e 
incentivos entiende que es 
materia de cada empresa. 

La patronal se muestra 
abierta a abordar la reducción. 
de jornada pero cree que hay 
que ver la evolución en el diá- 
logo social. CCOO propone 
una jornada máxima de 1700 
horas, con 37,5 horas a la se- 
mana, con reducción progre- 
siva hasta 35 horas. 


Nuestra energía 
es renovable, 
nuestro Planeta 
es Único. 
¡Cuidémoslo! 


- „ай? 


— 
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PSP, Bain, KKR, Apax y Triton se 
interesan por la compra de Citri&Co 


MIURA PARTNERS ES EL DUEÑO DEL GIGANTE 


ESPAROL/ William Blair, KPMG y Linklaters se 


perfilan como los potenciales asesores de la transacción, que podría valorar el activo en 1.500 millones. 


entorno al gigan 
limentario español Ci- 
tá ha despertado el 
interés de grandes fondos du- 
rante los últimos meses. Fir- 
mas de la talla del gigante ca- 
nadiense de las pensiones 
PSP o del de gestoras de pri- 
vate equity como KKR, Bain 
Capital, Apax Partners y Tri- 
ton Partners han mantenido 
anto con el fondo 
de capital riesgo español co- 
mo con el equ vo de 
la compañía al respecto de 
una potencial adquisición. 
que las conversacio- 


IÓN el pasado 6 de 
octubre, todavía no hay un 
andato formal para la tran- 
cción. En cualquier caso, 
m Blair como asesor fi- 
MG para los as- 
pectos de due diligence y 
Linklaters para los legales, ya 
están realizando trabajos pre- 
paratorios con respecto a los 
materiales de la eventual ope- 
ción. 

Miura Partners final- 
mente decide lanzar un pro- 
ceso formal al respecto, los 
primeros contactos con in- 
versores se mantendrán entre 
los meses de mayo y junio con 
el objetivo de poder cerrar 
una eventual transacción en 
segunda mitad del año, una 


rrado su ejercicio fiscal, 
vade septiembre a agosto. 


La valoración de Citri&Co 
laqueaspirael fondo capita- 
neado por Luis Seguí, Juan 
ach y Jordi Alegre es de 
|500 millones. Puede parecer 
ida, pero la realidad es 
que la compañía es la mayor 
de su sector en Europa, espe- 
y particular- 
mente en cítricos. El grupo 
comercializa más de 850.000 
toneladas de fruta al año y tie- 
пе 22.000 hectáreas en pro- 
ducción -de las cuales 1700 
hectáreas son ecológicas- en 


frica, Perú, Uruguay y Argen- 
tina. 

La previsión es que conclu- 
ya el ejercicio con cerca de 
1.000 millones de euros de 
facturación y el ebitda de los 
últimos doce meses (LTM, 
por sus siglas en inglés) a 
ciende a 105 millones de e 
ros, según varias fuentes fi- 
nancieras y del mercado con- 
sultadas por este medio, 

Cabe la posibilidad de que 
algunos de los fondos que ya 
han mostrado interés de 
Citr&Co decidan lanzar una 
oferta antes de que haya nin- 


E 


Citri&Co tiene el negocio diversificado al operar en los hemisferios norte y sur. 


Citri&Co ya vendió 
tierras de cultivo 
al fondo canadiense 
PSP en el año 2022 
por 150 millones 


gún proceso formal. Y es que 
el mercado ya conoce el pre- 
cio que busca obtener Miura 
para desprenderse del activo. 
Por lo tanto, si alguien lo ofre- 
ce ya, se podría firmar la tran- 
sacción antes del calendario 
inicialmente previsto. 

Se trata de los llamados 


procesos no procesos y son 
cada vez son más habituales 
desde que empezó la Guerra 
en Ucrania, pues los de Dro- 
na, Amara NZero, Palex o 
Prosur han sido similares a 
fin de que los activos que des- 
piertan un gran interés inicial 
по se quemen con un even- 
tual proceso fallido en el mer- 
cado, 

PSP es uno de los candida- 
tos que cuenta con mejor in- 
formación al respecto de Ci- 
tri&Co, pues el fondo cana- 
diense ya compró terrenos 
agricolas por importe de 150 


LÍDER 


Citri&Co es el líder 
del mercado agroali- 
mentario en Europa, 
con cerca de 1000 
millones de factura- 
ción y unos 105 
millones de ebitda. 


millones de euros a la compa- 
ñía en 2022, Esta firma, en 
olo ha opera- 
fecha en activos de 
infraestructura por lo que la 
eventual adquisición de la 
participada de Miura supon- 
dría un salto hacia el private 
equity. En cambio, KKR, Bain, 
Apax y Triton, entre otros, sí 
que tienen experiencia en la 
gestión de este tipo de compa- 
іаѕ, 

La presencia de Citri&Co 
tanto en el hemisferio norte 
como en el sur permite 
compañía ofrecer fruta fresca 
los doce meses del año y, ad 
más, Citri&Co es dueña de 
muchas de las tierras donde 
cultiva, lo que incrementa el 
valor del activo. El grupo ya 
vendió los mencionados t 
rrenos agrícolas a PSP en una 
operación de sale & lease- 
back 

La constitución de 
tri&Co data de 2017, a partir 
de la integración de las com- 
pañías Martinavarro y Rio 
Tinto impulsada por Мїш 
En un proceso ejemplar de 
buy & build -una estrategia ti- 
pica del capital riesgo que 
consiste en la adquisición de 
una compañía para incre- 
mentar su tamafio mediante 
la compra de algunos de sus 
competidores- aplicado por 
el fondo español, el grupo 
también adquirió Perales & 
Ferrer, Frutas sther, 
Sunpack, Agricola Famosa o 
las filiales de la argentina 
Miguelen Perú y Sudáfric 


Ouigo replica a Renfe y analiza 
producir energía verde para sus trenes 


C.Morán. Madrid 
La gestión de la factura eléc- 
trica representa una de las va- 
riables que los operadores fe- 
rroviarios quieren dominar 
para mantener la estrategia 
de precios bajos. La luz repre- 
senta hasta el 19% de los cos- 
tes de explotación, por lo que 
Ошо, la marca de bajo coste 
deSNCF haemprendido con- 
rsaciones con grupos el 
tricos para estudiar la viabili 
dad de parqués fotovoltaicos 
en propiedad destinadosa au- 
toconsumo de sus trenes. 
Setratadeunaestrategiasi- 


milar y a menor escala que la. 
lanzada por Renfe, que ya ha 
comenzado su primer pro- 
yecto piloto. El operador esta- 
tal español ha contratado a la 
ingeniería Magtel para insta- 
lar su primer parque fotovol- 
taico. En esta primera planta 
de 20 megavatios (MW) de 
potencia Renfe invertirá unos 


La marca de bajo 
coste de SNCF abre 
conversaciones con 
eléctricas para hacer 
plantas solares 


27 millones de euros. Además 
de la producción solar, tam- 
bién vaa desplegar tecnología. 
de almacenamiento de ener- 
gía para emplearla en las ho- 
ras del día de menor produc- 
ción solar. El plan del grupo 
público consiste en desarro- 
Jar hasta 34 instalaciones con 
una inversión prevista de 350 
millones de euros. 

Tanto el proyecto de Renfe 
como los planes de Ошо se 
amparan en el permiso de 
Adif para que en los puntos de 
distribución propiedad de del 
gestor de la red de alta veloci- 


dad se pueda conectar ener- 
gia proveniente de plantas so- 
lares o fotovoltaicas fisicas ti- 
tularidad de los operadores. 
El objetivo es que las compa- 
ñías puedan descontarse de la 
factura del servicio de energía 
de tracción el valor de la ener- 
gía introducida en la red de 
Adif proveniente de dichas 
plantas. 

Según las fuentes consulta- 
das, Ouigo ya ha contratado a 
un consultor energético y ha 
iniciado conversaciones con 
las compañias eléctricas para 
analizar detalladamente su 


primera inversión en renova- 
blesen España. 

Entre las dificultades en el 
mercado del autoconsumo, los 
operadores como Ouigo desta- 
can la necesidad de disponer 


de terrenos a menos de dos ki- 
lómetros de puntos de engan- 
che de Adif que no hayan sido 
yaocupados por Renfe. 


Lallave /Págnia2 


Politours se lanza a Asia para 
impulsar su negocio de cruceros 


NUEVA ETAPA/ El touroperador de cruceros fluviales de Grupo Meridional espera multiplicar sus ingresos crucis que supuso el Сома 
en cinco años al tiempo que amplía su negocio para llegar al público chino, indio y japonés. en 2000 Pero 


Rebeca Arroyo. Macri 
El turismo de cruceros 


ver Cruises, 
con una anécdota 
Barrenas fue cliente nuestro y 
le gustó tanto el producto que 
contactó con Manuel Buitrón, 
en ese momento presidente y 
dueño de la empresa, para en. 
trar como accionista", 

Alberto Barrenas, presiden- 
te de Grupo Meridional, apos- 
tó por el negocio en 2019, 
cuando adquirió 
marca de turismo Up&Fly un 
a, y lo hizo 
ales de 2021 
cuando compró la marca tras 
iebra. 
nueva etapa Politours 
ruises ha písado el ace- 
lerador con la vista puesta en 
ado asiático para lo- 
grar alcanzar velocidad de 
crucero. Politours River Ci 


'avés desu 


ses, especializada hasta ahora 
en ofrecer cruceros fluviales 
por ríos europeos como el 
Rhin, Sena o el Danubio a 
es españoles o latino- 
americanos, busca replicar es- 
te modelo pero adaptado a la 
demanda de turistas indios, 
chinos y japoneses. 

La división de cruceros flu- 
viales del hólding familiar Me- 
ridional - presente también en 
o inmobiliario (Mon- 
0), de gestión (Metages- 
tión) o energía renovables 
(Mtb Ren)- cerró con 300 pa- 
sajeros 2022, un año marcado 
por la guerraen Ucrania. 

El pasado ejercicio logró 
1200 pasajeros y ño es- 
pera contar con unos 4.000. 
La intención es doblar la cifra 
еп 2025 y, en un plazo máxi- 
mo de 5 años, llegar a los 
.000 pasajeros, Un 
> con el que la 
compañía busca recuperar su 


XXXV 


Premios 


Fondos 
2024 


Expansión 


29 de mayo de 2024 | 20:00 horas 
NH Eurobuilding сг Padre Damián, 23 | 28036 Madrid 


Precio individual: 300 euros 
Mesa (máx. 10 personas): 3.500 euros 
Contacto: reservafondosBexpansion.com | Vanessa Núñez: 681 125 638 


Jordi Juliá es director general de Politours River Cruises. 


posición de liderazgo y pasar 
de unos ingresos de 
nes este ай 
millones e 


"Queremos ampliar tam- 
bién las flotas de yates con los 
que trabajados porque, con la 


Más información en: https:/ /premiosfondos.expansion.com 


internacionalización, los nue- 
vos mercados a los que llega- 
mos piden este producto”, 
avanza Juliá 

tualmente el 70 


latinoamericanos 
5% restante de otras na- 
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Segunda vida 
para una marca 
histórica 


cionalidades. El año que v 


терага entre América Latina mayorista un año después, 
y los nuevos mercados",  creando en febrero de 
apunta 2022 una nueva sociedad, 
Соп la certeza de que el Polítours River Cruises, 
cliente que prueba este pro- con la que quiere 
ducto repite -"el 50% dela recuperarelliderazgo que 
ocupación son clientes que  cosechéen el segmento 
vuelven o familiares y amigos — delos cruceros fluviales, 
de alguien que ya lo ha proba- unáreaestratégica para la 
do"- Juliá confia en alcanzar compañía. Para liderar la 
lametaeneltiempo! 
A parte de llegar al cliente promocionado a 
asiático y al mercado sudafri- Jordi Julià, vinculado 
cano, el objetivo de 


'matizarlo para llegar a un pú- su anterior etapa. 
blico más joven y ofrecer esta 
opción como incentivo para 

próxima temporada quiere 
res, asi como añadir nuevas — sacar cruceros por el Mekong 
rutas, o por el Amazonas y analiza 

Además de los cruceros en — tambi 

los ríos navegables más im- Аб 
portantes de Europa, para la 


que combine con ur 


El diario EXPANSIÓN y 
ALLFUNDS le invitan a 
participar en la Gran Noche de 
los Fondos de Inversión 2024 
donde se destacarán las 
instituciones de inversión 
colectiva más rentables y 
mejor gestionadas del sector. 
En el transcurso de la cena se 
hará también entrega del 
Premio Salmón al mejor valor 
bursátil de 2023. 
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GOBIERNO CORPORATIVO 


Los CEO españoles recortan 
su mandato en tres años 


RELEVOS/ La media de permanencia en el cargo ronda los 5 años, frente alos 8,5 
de 2020. Diez grupos de la Bolsa española cambiaron de CEO el año pasado. 


Ana Medina. Madnd 

El aumento de la rotación en 
las cúpulas directivas de las 
cotizadas se ha traducido en 
lareducción de la duración de 
los mandatos de los conseje- 
ros delegados de la Bolsa es- 
pafiola. La permanencia me- 
dia en el cargo de СЕО era de 
8,5 años en 2020, un prome- 
dio que bajó a los 52 años del 
año pasado, según el informe 
Los nuevos CEO, de la firma 
de consultoría de talento 
Korn Ferry. El estudio señala 
que cuatro de cada diez coti- 
zadas españolas (41,52%) han 
cambiado de СЕО en los últi- 
mos cinco años, entre 2019 y 
2023. El año pasado, hubo re- 
levo en diez grupos, lo que 
equivale al 8,5% de las cotiza- 
das. La mitad de los nombra- 
mientos de CEO fueron en el 
Ibex (Héctor Grisi, de San- 
tander; Marco Patuano, de 
Cellnex; José Vicente de los 
Mozos, de Indra; Thomas 
Glanzmann, de Grifols; e Isi- 
dro Rubiales, de Unicaja Ban- 
co), asi duplicandoel prome- 
dio de los registrados en el 
lectivo desde 2019 y consoli 
dando a 2023 como el ejerci- 
cio que mûs 
vadoenel ûltimo lustro. Enel 
resto del Mercado Continuo 
fueron designados Gi 
Fernández de Pei 
(Airtificial); César Revenga 
(Ezentis); Jorge Escudero 
(Nuevo Pescanova); Luis Fer- 
nando Martín Amodio 
(OHLA); y Carlos López de 
las Heras (Tubos Reunidos). 


Sin consejeras 
Ninguna mujer ascendió al 
puesto de CEO de la Bolsa el 
año pasado. Bankinter anun- 
ció en diciembre de 2023 el 
nombramiento de Gloria Or- 
tiz como consejera delegada, 
pero no asumió este puesto 
hasta el pasado marzo, en sus- 
titución de María Dolores 
Dancausa. Este dato, apunta 
Kom Ferry, contrasta con el 
de la Bolsa estadounidense, 
donde en 2023 hubo un re- 
punte de nombramientos de 
consejeras delgadas hasta su- 
poner el 12% de las cotizadas. 
Si bien se ha reducido el 
tiempo de permanencia en el 
cargo de los CEO, se constata 
al mismo tiempo que las tra- 
yectorias profesionales de 
quienes llegan al primer pues- 


José Vicente de los Mozos, con- 
sejero delegado de Indra. 


Luis Fernando Martín Amodio, 
consejero delegado de OHLA. 


to (en numerosas ocasiones, 
por primera vez) son más 
prolongadas. El resultado de 
esta tendencia es un perfil de 
consejero delegado más ma- 
duro, que ha podido curtirse 
en todo tipo de situaciones. 
En conjunto, hasta el 50% de 
los nuevos CEO de la Bolsa 
española tienen entre 50 y 60 
años, y otro 30%, más de 60. 

Así, el análisis dibuja un re- 
trato robot del CEO de 2023. 
Se trata de un hombre de me- 
diana edad, pero con una lar- 
gatrayectoria antes de situar- 
se al frente de una cotizada, 
incluyendo experiencias la- 
borales en otros paises más 
alláde 

Su llegada se ha producido 
principalmente atravésdeca- 
nales externos, contratados 
fuera de la compañía. El 70% 
de los nombramientos de 
2023 se corresponde con can- 
didatos externos a la organi- 
zación, también la cifra más 
alta delos últimos cinco ejer- 


Marco Patuano, consejero dele- 
gado de Cellnex Telecom. 


Carlos López de las Heras, CEO 
де Tubos Reunidos. 


cicios. “Esta alta proporción 
de fichajes externos parece 
indicar que hay un déficit de 
planificación de los procesos 
de sucesión al más alto nivel 
enlasgrandes empresas espa- 
fiolas. Esto contrasta con la 
tendencia internacional, don- 
de encontramos una mayor 
apuesta y planificación del ta- 
lento interno”, señala Jesús 
Marrodán, socio de Korn Fe- 
rryen España. 


Talento interno 
Aunqueel dato de 2023 altera 
la tendencia a largo plazo, en 
conjunto las cotizadas espa- 
ñolas tienen mayor predispo- 
sición a apostar por el talento 
interno. Según el estudio, en- 
tre 2019 y 2023, el 54% de 
СЕО ascendieron por promo- 
ción interna, frente al 46% de 
fichajesexternos. 

El informe de Korn Ferry 
destaca también que la Bolsa 
española sigue teniendo co- 
mo asignatura pendiente la 


representación del sexo fe- 
menino en la cúspide de las 
cotizadas. Únicamente dos 


mujeres han alcanzado los 
puestos de CEO o presidenta 
ejecutiva de una cotizada es- 


pañola desde 2019 (Patricia 
Ayuela, nombrada consejera 
delegada de Línea Directa en 
2022; y Adriana Dominguez, 
presidenta ejecutiva de Adol- 
fo Domínguez desde 2020). 

Parael conjuntodela Bolsa, 
las mujeres sólo son el 5,9% 
delos presidentes ejecutivos y 
СЕО de la Bolsa española, en- 
tre ellas, Ana Botín, de San- 
tander, y el año pasado Maria 
Dolores Dancausa, reempla- 
zada este pasado marzo por 
Gloria Ortiz. Para Bárbara Ra- 
mos, socia de Korn Ferry en 
España, “las empresas son 
conscientes de la importancia 
de las personas para su éxito, 
sin embargo ¿dedican el mis- 
mo tiempo de su agenda a las 
estrategias de talento que al 
negocio?" 


La presión regulatoria 
incentiva la inversión 
responsable 


Ana Medina. Madrid: 

La mayoría de los grandes in- 
versores a nivel mundial han 
implementado políticas de in- 
versión ESG (ambiental, so- 
cial y de gobierno) y buscan 
minimizarel riesgo relaciona- 
do con la sostenibilidad y ca- 
pitalizar las oportunidades, 
según un estudio de Deloitte y 
The Fletcher School de la 
Universidad de Tufts, en el 
que se encuestó a más de 


de inversiones de Norteamé- 
rica, Europa y Asia. 
Los datos desvelan que lo 


requisitos regulatorios (39%), 
la mejora del desempeño fi- 
nanciero (36%) y la influencia 
o presión de las partes intere- 
sadas (34%) son los tres prin- 
cipales factores que impulsan 
la integración de factores de 
sostenibilidad en la toma de 
decisiones de inversión. 


Retención de talento 
Para los inversores estadou- 
nidenses también la presión 
regulatoria es el factor más 
común para integrar la soste- 
nibilidad (39%), pero citan en 
segundo lugar la retención y 
atracción de talento comoele- 
mento clave (37%). 

El estudio encontró un cre- 
cimiento significativo en la 
proporción de inversores que 
establecen políticas de inver- 
sión sostenibles, El 79% tiene 
una política implementada, 
frente al 20% de hace cinco 
años. Casi todos los demás di- 
cen que cuentan con una"po- 
lítica de inversión ESG vaga- 


mente definida" o planes de 
desarrollar una política de in- 
versión sostenible, y sólo el 1% 
informa que no tiene planes 
deadoptaruna política. 


efectiva 
Pese a la adopción mayorita- 
ria de la sostenibilidad de for- 
ma regular u ocasional en sus 
análisis de inversión, los in- 
versores afirman que no cre- 
еп que los factores ESG seha- 
yan incorporado de manera 
efectiva en los precios de las 
accionestodavía. Laencuesta 
también evaluó las barreras 
clave que inhiben la capaci- 
dad de las organizaciones 
ra implementar inver 
sostenibles, y los desafios más 
citados incluyen la falta de 
claridad sobre có 
la información ES 
consistencia o incomparabili- 
dad delos datos de calificacio- 
nes con otros factores impor- 
tantes que incluyen el exceso. 
osubregulación restricciones. 
de costes y falta de estrategias 
claras de las corporaciones. 
para lograr sus objetivos ESG. 
El estudio también detectó 
una fuerte correlación entre 
la confianza que los inverso- 
res tienen en las fuentes 
datos ESG y su uso de 
fuentes, con los sistemas de 
datos internos patentados y 
las divulgaciones corporati- 
vas auditadas como las dos 
fuentes de mayor confianza 
(70% y 69%, respectivamen- 
раву 
sostenibilidad más utilizadas 
(51% y 52%, respectivamen- 
te) 


La ESG supone hasta el 
3096 del bonus directivo 


A. Medina. Madnd 
La buena gobernanza se ha 
convertido en un factor estra- 
tégico en las empresas. El 
88% de los grupos del Ibex ya 
han integrado objetivos ESG 
(ambientales, sociales y de go- 
bernanza) como parte funda- 
mental de los criterios de re- 
tribución variable anual para 
sus consejeros, según un aná- 
lisis de Forética. Estos objeti- 
vosvarían en importancia, re- 
presentando entre un 4% y un 
30% del total dela retribución 
variable anual 

Forética organizó el en- 


cuentro empresarial Sustai- 
nable Governance Forum 
2024: ESG on Boards, en el 
que se exploraron la imple- 
mentación de los criterios 
ESGenel proceso de designa- 
ción y la formulación de in- 
centivos destinados a los con- 
sejos de administración y la 
alta dirección de las organiza- 
ciones. Asimismo, se debatió 
sobre la integración y selec- 
ción de directivos por parte 
de las empresas, en cuyo pro- 
ceso se han incorporado de 
manera significativa las varia- 
bles ESG. 
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ri Nuestro enfoque de inversión ünico nos ha convertido 
en una de las mayores gestoras de renta fija del mundo. 

CAPITAL Con un volumen de más de 498.000 millones de dólares en activos 

GROUP" gestionados en renta fija, Capital Group es una de las mayores gestoras 


activas de renta fija del mundo': un enfoque ünico en renta fija es el motor 
de nuestro éxito. 


Nuestro accionariado está en manos de nuestros empleados, lo que nos 
ofrece estabilidad, y nuestros gestores de renta fija tienen una experiencia 
media de 26 años, lo que nos permite centrarnos en la gestión de activos 
con una perspectiva a largo plazo. 


Sepa cómo podemos ayudarle a sacar más partido a su inversión 
en renta fija. 


PARA USO EXCLUSIVO DE INVERSORES PROFESIONALES / CUALIFICADOS 
Material de marketing 


Información a 31 diciembre 2023 y atribuida a Capital Group, salvo indicación en contrario. Activos gestionados por los gestores de renta fija de 
Capital Group. 

1 Fuente: Morningstar 

La inversión conlleva riesgos. El valor de las inversiones y las rentas generadas por las mismas pueden subir o bajar y no pueden garantizarse. 

El presente material, emitido por Capital International Management Company Sárl (en lo sucesivo, «СІМС»), 37A avenue J.F. Kennedy, L-1855, Luxemburgo, 
se distribuye únicamente a efectos informativos. СІМС está regulada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF, regulador financiero de 
Luxemburgo) y es una filial de Capital Group Companies, Inc. (Capital Group). © 2024 Capital Group. Todos los derechos reservados. 
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Oferta alternativa por Hipgnosis, 
el fondo de las canciones de Shakira 


BLACKSTONE Blackstone logró ayer el respaldo del consejo de 
Hipgnosis Songs Fund, el fondo que maneja los derechos decantan- 
tescomo Shakirao Red Hot Chil Peppers, para realizar una oferta al- 
ernativa a la de Concord Chorus, un fondo rival de Hipgnosis, que 
había alcanzado un acuerdo de compra por 1400 millones de dóla- 
resla semana pasada. Blackstone anunció el sábado que había he- 
chouna oferta para adquirir el negocio por 1,24 dólares por acción 
en efectivo lo que superaría la oferta de Concord Chorus del jueves 
del 6 dólares. 


Vende 16 millones de copias de su nuevo 
álbum en el primer día 


TAYLOR SWIFT The Tortured Poets Department. elúltimo álbum 
de Taylor Swift. vendió 16 millones de unidades en EEUU en un solo 
а incluidas 600.000 copias en vinilo, lo que pronostica que será el 
lanzamiento más vendido desde que Nielsen comenzó a rastrear 
las ventas de álbumes en 1991. El undécimo disco ha vendido alre- 
'dedor de 14 millones de copias en formatos tradicionales, como vi- 
nios, CD y casetes, una hazaña en una industria donde el streaming 
es el formato dominante. En Spotify, fue reproducido más de 300 
millones de veces en todo el mundo en su primer día. 


Bajada en cadena de precios en EEUU, 
China y Alernania tras las caídas de ventas 


TESLA Tesla el fabricante americano de coches eléctricos ha re- 
ducido este fin de semana los precios en varios de sus principales 
mercados, incluidos EEUU, China y Alemania, mientras idia con la 
caída de las ventas y una guerra de precios cada vez más intensa 
frente a los vehículos eléctricos chinos más baratos. La serie de re- 
cortes de precios se produce después de que el fabricante de vehi- 
ошо» eléctricos de Elon Musk informara este mes que sus entregas 
mundiales de vehículos en el primer trimestre cayeron por primera 
vezencasicuatro años. 


Masorange abaratará 
su deuda tras colocar 


con éxito 1.750 millones 


P Bravo/L del Castillo. Маскі 
Masorange, grupo resultante Cierra la operación 
de la integración de Orangey Con éxito tras la 


MásMóvil en España, ha mejora del ráting y 
buena generación 


completado consumo éxitola la 


colocación del último tramo caja del grupo 
a E 

La sociedad que dirige Mein- 

rad Spenger se lanzó al mer- Quería sindicar un 
cado la semana pasada con a préstamo de 1300 
intención de sindicar en el millones, ala 
mercado institucional de dó- puo 

lares y euros un préstamo de 2COgida ha colocado 
1300 millones de euros ase- 21750 millones 


gurado por BNP Paribas y 
Bank of America, pero la aco- 
gida de los inversores ha sido 


tan buena que finalmente ha quiere mejorar las 
optado por colocar 1750 mi- condiciones de otros 
Попе, La emisión se reparte préstamos por 3.350 
en un nuevo TLB asiete años millones de aos 

de 800 millones de euros a 

euribor más 350 puntos bási- 

cos al 99,75 sobre par; otro nueva deuda de Masorgange, 


TLB a siete años por importe 
de 400 millones de euros con 
un diferencial también 350 
puntos básicos; y al 99,75 y en 


teniendo en cuenta los tipos 
de interés actuales, paga un 
interés del 7,65% en el tramo 
еп euros y del 9,15% en el de 


una colocación privada de — dólares. 
600 millones de euros a cinco 

años al 575%. Ha habido una BNPy BofA 

importante sobresuscripción ВМР Paribas y Bank of Ame- 
entodos ellos. rica han sido los dos coordi- 


El precio de la deuda es sig- 
nificativamente más barato 
que los otros dos préstamos 
TLB que vencen en 2027 gra- 
cias al nuevo ráting de Mas- 
escalón del 
ala mejo- 


nadores globales de la emi- 
sión, en la que también han 
participado como bookrun- 
ners BBVA, Natixis, Caixa- 
Bank, Crédit Agricole, Credit 
Suisse, Goldman Sachs, ING, 
Intesa Sanpaolo, JPMorgan, 


ra en la generación de caja de Mizuho, Santander, SMBC y 
la compañía y alasolidezope- Société Générale. La nueva 
rativa demostrada tanto por deuda sindicada y los dos 
Orange como por MásMóvil — TLBanterioressesumanaun 
durante los meses previos al préstamo amortizable (TLA) 
cierre dela fusión. de 4.350 millones de euros 

соп más de 30 bancos, entre 
Próximos pasos otros instrumentos de crédi- 


Tanto es así que, tras el éxito to. 


de la colocación, el grupo бе- Ladeudafinancieranetade 
neintención de contactar con — laresultantedela fusión antes 
los inversores que forman — de la nueva emisión ascendía 
parte de los dos TLB existen- з 14.16 millones de euros, lo 
tes ya mencionados, cuyoim- — que resulta en un apalanca- 
porte conjunto suma 3.350 miento de 4,6 veces ebitda 
millones de euros, para exi- — (3037 millones de euros) que 


girles un abaratamiento de los 
préstamos y una extensión de 
sus vencimientos, según 
fuentes del mercado consul- 
tadas por EXPANSIÓN. La 


habrá crecido ligeramente 
traslaoperación. 


Página 3 / Escrivá sopesa tumbar el 
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IAG se quita de un plumazo 
toda su deuda más onerosa 


AEROLÍNEAS/ La matriz de Iberia amortiza más de 3.000 millones que tenía al 996 
y se queda con bonos que no llegan al 4% y con el pasivo asociado a los aviones. 


Artur Zanón. Londres 

Los resultados casi récord 
que obtuvo IAG el pasado 
ejercicio han insuflado el oxi- 
geno suficiente para quitarse 
de un plumazo la deuda más 
onerosa. La matriz de Iberia, 


Aer Lingus amortizó en 2023 
de forma anticipada deuda 
3271 millones, básicamente 


rentes aerolíneas firmaron 
entre 2020 y 2021 en el mo- 
mento más complicado de la 
pandemia, y que vencían en- 
tre2024 y 2026. 

El coste medio de estos cré- 
ditos se situó en el 9%, frente 
al 4,5% y el 525% al que ac- 
tualmente 


Macera 


dinero en la Unión Europea y 
Reino Unido -donde se ubi- 
can las sedes de las diferentes 
aerolineas delgnupo-,respec- MÁS COBROS 
tivamente. 8 

Lo que en 2020 y 2021 su- La sonais uu 
puso una ayuda para garanti- © amos 
zar la liquidez en un contexto 8105 ha tenido más 
donde apenas volaban los efectos para IAG, que 
aviones, ahora se había con- multiplicó por 8.7 los 
vertido en una losa desdeel ingresos por el cobro 
podran r de intereses, hasta 

on el flujo de ingresos ones 

normalizado gracias ala fuer- AEG S 
te demanda, que no deja de agi del 37%. 
crecer, el grupo destinó parte 2 d 
de su liquidez a amortizar los que el grupo espera 
préstamos más onerosos y mantener en 2024. 
consiguió cerrar el ejercicio 


соп una liquidez de 1.624 mi- 


Mones de euros, frente a los En concreto, el hólding 


13999 millones del cierre de — amortizó antes de su venci- 
2022. La deuda neta del gru- — miento 2312 millones de eu- 
po dirigido por Luis Gallego ros de la línea de crédito de 
bajó un 11%, hasta los 9245 British Airwaysconel UK Ex- 


millones, 1,7 veces el ebitda port Finance (UKEF), que 


antes de partidas excepciona- — compensó con una línea de 
les, frente a un indicador de — crédito con el Export Deve- 
31en2022. lopment Guarantee Facility 
LL. perlis?millones, y otros 867 

= millones де los créditos que 
Tras pira бокса contrajeron tanto Iberia (644 
durante el año, millones pendientes) como 
último trimestre IAG vucling 223 millones), avala- 
ya гейијо ип 16% sus das porel Instituto de Crédito 
costes financieros Oficial (ICO). 


La deuda más importante de IAG corresponde a la financiación de su flota. 


Los créditos del organismo 
dependiente del Ministerio El grupo amortiza los 
de Economía tenían la parti- del Covid 
cularidad de que el diferen- рог el alza de ventas 
Cal sobre el euribor асе y la confianza en que 
o o dao el sector va al alza 


debe añadirse el disparado 
aumento del propioindicador 
de referencia desde 2022. Рог 
ejemplo, Air Europa paga en 
torno a un 8% por el crédito 
del ICO, que prevé amortizar 


en 2022. El alivio financiero 
que supondrá para IAG en 
2024 la amortización de sus 
créditos más gravosos ya se 


ensu mayoría esteagosto. comenzó a notar en el último 

trimestre de 2023, cuando el 
Banca grupo hispanobritánico redu- 
En consecuencia, IAG consi- — joun16%, hasta los 246 millo- 
guió reducir en un 55%, hasta — nes suscostes financieros (ca- 
los 2.566 millones, la deuda si todos corresponden al pago 
con la banca y de los bonos — deintereses). 


convertibles. Por ejemplo, los 
cuatro bonos que conserva 
tienen un tipo de interés que 
oscilaentreel1,125%(bonode 
825 millones) y el 3,75% (700 
millones). El primer venci- 
miento importante no le lle- 


En la estructura de deuda 
de IAG, no obstante, debe te- 
nerse en cuenta que el grueso 
то corresponde a préstamos 
bancarios y bonos, sino a fi- 
nanciación y arrendamiento 
de activos (aviones). Así, de 


gará hasta 2025, por un bono los 16.082 millones de deuda 
de500 millonesal 2,75%. bruta con que IAG terminó el 
La consecuencia directa es — pasado ejercicio, un 83% esta- 
que IAG reducirá de forma — ba vinculada básicamente ala 
sustancial los gastos financie- — flota, dado que los aviones se 
ros En 2023 pagó 1.005 millo suelen financiar al comprarse. 
nes de euros solo en concepto 
de intereses, un 23% más que — LaLlave/Págria2 
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O xxi 
O OL PREMIOS Expansión : 
ALA INNOVACIÓN 
| EN RECURSOS HUMANOS 


Gestionar a las personas que 
impulsarán la transformación de las empresas. 


Envíe su candidatura hasta el 24 de abril. 


Dirección Técnica Patrocinadores Colaborador 


le f^ MERCER (GiGroup WA 


La 


PÓDCASTO Primera de 
Expansión 


AHORA TAMBIÉN Š N 
ý PUEDE ESCUCHARNOS 


A De LUNES a VIERNES, cada mañana antes de las 08:00H 


Hemos superado 


¿Todavía no nos escucha? 


Descúbralo aquí 
Entre en expansion.com/podcasts.html 


La Primera de Expansión es el pódcost diario centrado en las noticias más importantes del mundo 
económico, político, empresarial y bursátil. Incluye la agenda del día, lo más destacado de 
Financial Times y los comentarios de los periodistas especializados de Expansión. 

Cada día, de lunes a viernes, antes de las 8 de la manana 


Promoción válida hasta agotar existencias y disponible a nivel nacional excepto en Cataluña. 


Ahora, 


los domingos con 


ELÍMUNDO 


¡lo damos todo! 


LAS REVELACIONES DEL SUMARIO DEL CASO KOLDO 


La Guardia Civil cazó a Ábalos т. 
con la trama hace solo un mes Sere 


EL MUNDO, la información más completa con 
las mejores firmas de Opinión: Joaquín Manso, 
Arcadi Espada, Emilia Landaluce, Antonio Lucas... 


Actualidad Económica, el mejor análisis de la 
mano de expertos tales como Francisco Pascual, 
Luis Garicano o Rafael Doménech y nuevos 
contenidos de Yo Dona y Viajes. 


ELS 


Y además, también la revista ¡HOLA!, con 
las mejores exclusivas, bodas y eventos, de 
los personajes del momento. 


| Todo por sólo 4€ ) 


MUNDO 


También puedes llevarte sólo EL MUNDO al precio de siempre. 


FINANZAS & MERCADOS 


Santander y BBVA repatrían 13.000 
millones de sus filiales exteriores 


EN 2023/ Santander recibe 9.652 millones de euros de sus negocios internacionales y BBVA cobra 3.381 
millones. Los dividendos percibidos se disparan un 9096 frente al importe ingresado en la pandemia. 


M. Martínez. Madrid. 
Santander y BBVA recibieron 
el pasado año 13.033 millones 
deeuros desı 
palmente de s 
siones internacionales. 
El flujo de ingresos aumen- 
taun 4,2% sobre 2022 y se dis- 
para un 89,2% respecto a los 
s que ambas en- 
cobraron en 2020, 
endo con el estallido 


cios delas filiales y la distribu- 
ción de parte del capital que 
acumularon durante la crisis 
sanitaria por las limitaciones 
al dividendo han impulsado 
los pagos alas matrices. 
También ha influido el au- 
mento de la participación de 
los dos grandes bancos en al- 
gunas de sus divisiones. Г 
de 2022 y a través del lai 


miento de distintas ofertas de 
adquisición, Santander ha al- 
canzado prácticamente el 


100% del capital de Consu- 
y de Santander Mé- 
xico; mientras que BBVA 
controla ahora el 86% del tur- 
со Garanti, frente al 50% pre- 
vio. 

Las filiales de Santander y 


gestión de su 
dez, por lo qu 
cabeceras españolas no solo 
dependen de los resultados, 
sino también del “co 


deracion 
gún recogen ambos banco 
los ültimos folletos de emi- 
sión de valores. 


Santander recibió 9.652 mi- 
llones de sus filiales en 2023, 
un 5,3% más. Respecto al año 
de la pandemia, los pagos su- 
benun 71,1%. 

Santander USA ha vuelto a 
ser la filial que ha abonado un 
mayor dividendo, en torno a 
2.750 millones de euros. Su- 
peradas ya las deficiencias re- 
gulatorias que en el pasado 
llevaron a la Reserva Federal 
a limitar los pagos, Santander 
USA ha venido distribuyendo 
ala matriz el exceso de capital 
acumulado. 

Con todo, el dividendo en- 
viado a España el pasado año 
ha caido desde el récord de 
4.100 millones de 2022, tras 
reducirse los resultados de la 
filialun 48% en 2023. 


Апа Botín, presidenta de Santander. 


Impacto en los accionistas 


Cadera 


Carlos Torres, presidente de BBVA. 


DIVIDENDOS RECIBIDOS DE LAS FILIALES 


En millones de euros. 


Los pagos que Santander y BBVA reciben de sus filiales H 4 
exteriores se registran en las cuentas de las matrices LLL LA 
(Banco Santander SA y BBVA SA) y condicionan, en parte, 9166 9652 
зи capacidad para remunerar a sus propios accionistas. 
Santander tiene establecido un pay out (porcentaje del 
beneficio destinado a la retribución) del 50%, que seabona „о, 
através de dividendos en efectivo y recompras de 5.489 
acciones. Con esta política, el banco espera distribuir más 
de 6.000 millones con cargo a 2024. BBVA, por su parte, 3.347 3.381 
tiene fijado un pay out de entre el 40% y el 50%, que 1000 
también se reparte entre pagos en efectivo y recompras. 1245 
EI pasado afio, BBVA abonó a sus accionistas la mitad de dg | | 
A un GE de 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 
[m Waste entidades 
Además, la ratio de capital se después hasta cotas del 
de Santander USA se ha jus. Las filiales ham Santander y BBVA охх ahora ha empezado a 
tado ya hasta el 12,4%, desde Mejorado sus han elevado su normalizarse en torno a la ra- 
el 19% que llegó a alcanzar. A resultados y ya no participación en tiohistóricadel70%. 
ello se suma la incertidumbre están afectadas por distintas filiales Garanti tiene como rel 
que la crisis de losbancos re- el tope al dividendo desde 2022 rencia un pay out del 30%, si 
gionales desató en el sector el bien el supervisor turco ha 
pasado año, y la preparación aprobado un tope del 15% pa- 
por parte de EEUU de mayo- Reino Unidotambiénhain- — pasadoaño,un1% másqueen га 2023. En la pandemia, el 
crementadoel dividendo has- 2022. El incremento alcanza pay out se redujo hasta el 10%. 


res requisitos de capital a la 
banca. 


Santander México, por su 
parte, ha aumentado los pagos 
hasta 2.000 millones, desde 
los 800 millones de 2022. Fa- 
vorecido por las subidas de ti- 
pos, el mercado azteca fue 
uno de los que mejor se com- 
portó el pasado año, junto a 
losnegociosen Europa. 


ta 1400 millones, mientras 
que Brasil ha superado los 
1000 millones. La aportación 
del negocio carioca, а diferen- 
ciadeladeotras filiales, no só- 
loseregistraen las cuentas de 
la matriz, sino también en 
otrassociedades del grupo. 
BBVA, por su parte, cobró 
desus filiales 3.381 millones el 


el 17155 sobre 2020. 

BBVA México, que en 2023 
se apuntó un beneficio récord 
de 5340 millones, ha pagado 
históricamente un 70% de sus 
resultados a la matriz. 

Su pay out (porcentaje del 
beneficio dedicado a dividen- 
do) llegó acaeral 19% durante 
la pandemia, y tras recuperar- 


'on todo, el elemento más 
significativo para la retribu- 
ción en los últimos ejercicios 
ha sido el incremento de par- 
ticipación de la matrizen la fi- 
Tial hastael 86%. 

Las divisiones de Colombia 
y Perú han mantenido los p 
gos estables en los últimos 
años, con un pay out del 50%. 
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El supervisor 
ve mejorable 
la información 
de alivio 
hipotecario 


Expansión. Madrid 
El Banco de España 
gen de mejora" en la informa- 
ción que la banca da a sus 
d 
templadas en el 
Buenas Prácticas 
segün se reco 
ria de Supervisión de 2023. 

El organismo explica que 
en2023 ha realizado una revi- 
specifica” sobre el 


entidades de las obligaciones. 
de informar sobre las medi- 
das contenidas. 


los dos có- 
ado a deudores 
ables y el centrado en 
los que están en riesgo de vul- 
nerabilidad, informa EP. 

tas obligaciones son, bá- 
sicamente aplicar las medidas 
previstas, la sujeción a dichos 
códigos, la de comunicar su 
tenido alos clientes yla de 
nformación al Ban- 


sobre ambos códigos a través 
desus páginas webs,enlasco- 
municaciones dirigidas a los 

yen la formación im- 
us empleados con 
respecto a estos códigos, 


dad Financiera de Primavera 
de 2024 el Banco de España 
explica que el uso delos 
gos de Buenas Prácti 
disparó en 202: 
volúmenes: 
tenidos en comparación con 
el saldo vivo hipotecario de 
las entidad: 

En 2023, los bancos reci- 
bieron 61.428 solicitudes de 


adhesión al Código de Buenas 
Prácticas, de las cuales apro- 
baron 7.919, el 12% de las peti- 
ciones recibidas, y rechaza- 


ría de los rechazos, más de un 
80%, se debió a que las peti- 
ciones no cumplían los requi- 
sitos objetivos para benefi- 
elas medidas. 

En cuanto a la calidad cre- 
diticia de las operaciones que 
se han acogido a los códigos, 
el Banco de España indica la 
existencia de un “cierto dete- 
rioro” en 2023. “Debido a la 
orientación de estas facilida- 
des hacia los hogares vulnera- 
bles o en riesgo de vulnerabi- 
lidad, era esperable que se ob- 
servaran ratios de calidad cre- 
diticia peores que para el con- 
rtera del crédito 
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“En WTW nos interesa crecer en 
España a través de adquisiciones” 


ENTREVISTA CARL HESS Director Ejecutivo de WTW e IVÁN SAINZ DE LA MORA Director general en España/ El bróker 
británico de seguros cuenta en España con 19 oficinas y un negocio de 120 millones de euros. 


E del Pozo. Madrid 

Carl Hess, director ejecutivo 
del bróker de seguros británi- 
со WTW, visitó la semana pa- 
sada las instalaciones de laen- 
tidad en Es 
su negocio y reunirse con sus 
directivos, encabezados por 
Iván Sainz de la Mora, direc- 
tor general de la corporación 
en nuestro país. 

El grupo adoptó en enero 
de 2022 la marca WTW en 
sustitución de la de Willis con 
la que tuvo que afrontar la fa- 
lida compra que le lanzó su 
competidor Aon, anunciada 
en la primavera de 2020 y 
anuladaenel verano 2021. 

Fueron momentos muy 
complicados para el grupo 
-con fuga де directivosinclui- 
da-, que ya da "esta etapa por 
cerrada totalmente", apunta. 
Hess. 
on el tiempo este episodio 
será uno más de un grupo con 
casi dos siglos de vida que tie- 
ne en su tarjeta de visita el ha- 
ber sido el bróker de seguros 
del Titanic, del World Trade 
Center y, en la actualidad, de 
Airbus. 

WTW es el tercer mayor 
brókerdel mundo, tras Marsh 
y Aon, con 9.500 millones de 
dólares (8.916 millones de eu- 
ros) en 2023 de primas inter- 
mediadas. En España ocupa 
la misma posición, con 121,6 
millones de euros, en 2022, 
"Todavía no hemos publica- 
do os datos de 2023, pero he- 
mos recuperado la senda del 
crecimiento", apunta Sainz 
dela Mora. 

El peso de España en el 
grupo podría aumentar a fu- 
turo, según los planes fijados. 
“Nos interesaría crecer a tra- 
vés de adquisiciones si encon- 
tramos otras empresas que 
compartan nuestros valores”, 
sostiene Hess. 


Cobertura geográfica 
“Una compra debería com- 
plementar nuestras líneas de 
negocio, nichos de mercado y 
cobertura geográfica”, dice el 
ejecutivoespañol. 

El 80% del negocio de 
WTW España procede de su 
área de correduría de segu- 
ros y el 20%, de la actividad 
deconsultoría. 

El grupo británico, que co- 
tiza en el Nasdaq y tiene resi- 
dencia fiscal en Irlanda, pone 
el foco en España en "crecer 
en el segmento de las empre- 
sas de tamaño medio, que son 


Iván Sainz de la Mora, director general de WTW en España, y Carl Hess. director ejecutivo de WTW. 


É & Tenemos como 
clientes a más del 

60% de las grandes 
empresas españolas 

y a más del 85% del Ibex" 


[T1 El objetivo es crecer 
enel segmento de las 
empresas medianas, 
donde no tenemos 
tanta presencia" 


el grueso de nuestra econo- 
mía y donde no tenemos tan- 
ta presencia como en el de las 
grandes. Trabajamos con 
más del 60% de las corpora- 
ciones de mayor dimensión y 
nuestra cuota entre las em- 
presas del Ibex es superior al 
85%”, apunta el responsable 
local de WTW. 

El grupo cuenta con dieci- 


nueve oficinas en Espafia y 
más de 900 empleados tras 
sumar 200 desde inicios de 
2021. Algunos de estos sali 
ron previamente de la entidad 
ante la operación lanzada por 
Aon. 

“El objetivo de la entidad 
noes necesariamente recupe- 
rar la cota de los 000 em- 
pleados. Estamos en un pro- 
ceso de transformación y sim- 
plificación para crecer. He- 
mos hecho una inversión 
muy fuerte en tecnología, соп 
una revisión exhaustiva de 
procesos y un redimensiona- 
miento de oficinas", afirma 
Sainzdela Mora. 

"La inversión global en tec- 
nologia es de más de 500 m 
Mones de dólares en un perio- 
do de tres años, que termina 
en 2024, “pero prevemos se- 
guirapostando portecnología 
para atender a nuestros clien- 


É 6 Lainversión global 
deWTWen tecnología 
esde 500 millones de 
dólares en tres años 
que termina en 2024" 


É & Lasubidadelos 
precios de los seguros. 
delos grandes riesgos 
beneficia a las corredurías 


porel cobro de comisiones” 


tes en un mundo que no deja 
de cambiar en ningün mo- 
mento", afirma Hess. 


Precios 

El primer ejecutivo global de 
WTW sostiene que “la subida 
de los precios de los seguros 
de grandes riesgos, registrada 
de forma generalizada en los 
últimos años, ha beneficiado a 


“La entrada del capital riesgo beneficia a los clientes” 


La entrada de los fondos de 
capital riesgo en los brókeres 
de seguros que se produce 
enlosúltimos años y la 


es muy apetecible para los 
fondos de capital riesgo, ya 
que este negocio tiene una 
captación de efectivo muy 
atractiva para estas 
entidades” añade. 


caro. Suelen ser movimientos 
rápidos y ahora se ralentizan. 
ose detienen por completo. 
Enotroscasos, se produce el 
movimiento contrario al 
Aon ha acordado la compra 
delacorreduría 
estadounidense NFP alos 
fondos de capital riesgo. 
Madison Dearborn y HPS 
Investment. 


las corredurías que reciben 
parte o todos sus ingresos en 
formade comisiones 

“Este aumento de los pre- 
cios -que se produce tras un 
periodo anterior en el que 
ocurrió lo contrario, con baja- 
das continuas- ha llevado a 
nuevas entidades a entrar en 
el mercado de seguros. Este 
proceso continúa y próxima- 
mente veremos la llegada de 
una nueva compañía al mer- 
cado español, que es tremen- 
damente competitivo”, dice 
Sainzdela Mora. 

El responsable de WTW en 
España lamenta las continuas 
subidas y bajadas de precios 
que se viven tradicionalmen- 
te en el mercado asegurador 
internacional y local, ya que 
“resulta complicado explicar 
y justificar estos continuos 
vaivenes ante los respons 
bles de nuestras empresas 
clientes”. 

Pero los precios no lo son 
todo en el mercado de segu- 
ros, “Hay sectores que tienen 
dificultades para encontrar 
cobertura de seguros; y esto 
nose soluciona subiendo pre- 
cios, Es una cuestión de capa- 
cidad. En algunos casos, pue- 
des pagar la prima que quie- 
ras, pero no hay mercado. Es 
una cuestión de calidad del 
riesgo. La peor parte en este 
terreno se la llevan las indus- 
trias de alimentación y bebi- 
das, tratamiento de residuos, 
reciclaje y mineria”, afirma 
Sainzdela Mora. 


Ignacio d'Ornellas, responsable 
de equipo de Allianz Commercial. 


Allianz 
Commercial 
ficha en AIG 
po grandes 
rókeres 


E. del Pozo. Madrid 

Allianz Commercial Iberia fi- 
chaa Ignacio d'Ornellascomo 
responsable de equipo para 
grandes brókeres yclientes. 

La compañía refuerza con 
este nombramiento su equipo 
de distribución, liderado por 
Gianluca Piscopo, responsa- 
ble de distribución de la firma. 

D'Ornellas procede de la 
aseguradora estadounidense 
АІС еп España, donde ha tra- 
bajado durante los últimos 
ños, tras su paso por Aon 
rsh. 
on este nombramiento, la 
firma de Grupo Allianz, que 
gestiona seguros corporativos 
de grandes y medianas em- 
presas y riesgos complejos, 
amplía el equipo sénior de un 
departamento que considera 
clave. 

Para reforzar este segmen- 
to, la entidad ha realizado va- 
rios cambios con el objetivo 
dereforzar suestructura. 

A principios de año i 
poré a Karine Chihimi, re: 
ponsable de estrategia de di 
tribución, y a Blanca Berru- 
guete, directora de soluciones 
globales para el sector de la 
construcción. Berruguete ha 
ampliado sus competencias 
en la gestión de clientes más 
allá de laconstrucción. 

Marta Rodríguez-Rico, co- 
mo directora de este segmen- 
to, mantiene el focoen las me- 
dianas empresas interactuan- 
do con los principales corre- 
doresdel mercado. 


Identidad 
El grupo alemán cambió el 
año pasado la identidad cor- 
porativa de Allianz Global 
Corporate & Specialty 
(AGSC) a Allianz Commer- 
cial, lo que implicó la unión 
del negocio de seguros para 
grandes y medianas empresas 
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El nuevo colchón de capital anticíclico 
de la banca se acercará al 1% 


POR DESCONTADO 


Salvador Aranci 


1 colchón de capital anticíclico que de- 
ben cumplir los bancos, y que en la ac- 
tualidad es del 0%, pasará a establecerse 

enel 1%en las próximas semanas por entender 

el Banco de España que colocarlo como 'neu- 
tral positivo" le permitirá una mayor flexibili- 
dad supervisora. 

Dado el exceso de recursos propios que los 
bancos tienen respecto a los requisitos regula- 
torios que soportan, no será necesario que las 
entidades acumulen más capital para cumplir 


La Comisión Ejecutiva del Banco de España 
haanalizado, en una primera vuelta, la posibili- 
dad de modificar el actual colchón de capital 
contraciclico (en el 0% y que nunca ha sido ac- 
tivado, pero que puede elevarse si las circuns- 
tancias lo requieren) para convertirlo en un 
instrumento ‘positivo neutral, de manera que 
pueda moverse hacia arriba o hacia abajo, en 
función delas condiciones del mercado. 

En próximas reuniones de este órgano del 
supervisor se adoptará la decisión de estable- 
cer el nivel que se considere que no influye en 
el flujo de crédito del sector financiero y el 
marco que concrete los posibles movimientos 
del colchón. 
la crisis financiera, el modelo de su- 
pervisión de las entidades financieras ha esta- 
blecido distintos requerimientos de capital co- 
mo método de medir la solvencia de las entida- 
des en función de los distintos modelos de n 
gocio y de la importancia sistémica de los ban- 
cos. 


Basemínima 

Partiendo de una base mínima de exigencias. 
de recursos propios genérica para todos los 
bancos, se van añadiendo otros requerimien- 
tosespecificosen función de las características 
е importancia de cada entidad, lo que eleva 
sustancialmente los mínimos iniciales. 

Además, los supervisores (tanto el BCE co- 
mo los bancos centrales nacionales) tienen la 
capacidad de imponer otros recargos de capi- 
tal tanto generales para todos los bancos como 
específicos para entidades concretas si asi lo 
consideran necesario para garantizar la estabi- 
lidad financiera. 

En el caso del colchón de capital anticíclico, 
la competencia esnacional y distintos paises lo 
tienen activado, tanto en la versión inicial (Ale- 
mania y Francia, por ejemplo) como en la que 


NCaderos 


Pablo Hernández de Cos, gobernador del Banco de España. 


Todo indica que el 1% de 
recargo en el colchón de capital 
contracíclico cumpliría con 

la condición de neutralidad 


quiere poner en marcha el Banco de España 
(Holanda y Eslovenia). 

Desde hace meses en el Banco de España se 
viene discutiendo sobre la posibilidad de que el 
colchón de capital contracíclico deje de ser un 
refuerzo no liberable para pasar a serlo, por 

erar que ello permitiría una mayor flexi 
bilidad en su utilización. Esta modificación 
exige que el nivel neutral establecido no sea el 
0% actual, sino que se sitúe en terreno positivo 
para que realmente pueda moverse en los dos 
sentidos. 

No está decidido aún cuál será ese nivel. Los 
expertos del Banco de España deben analizar 
cuál es el requerimiento que, en condiciones 
normales de la economía y la situación finan- 
ciera, no influye sobre el flujo del crédito a la 
economia. Todo indica que el 1% de recargo es 
una cantidad que cumpliría con esa condición 
de neutralidad. 

А tiempo que se establecerá el nuevo listón, 
el Banco de España está evaluando qué indica- 
dores debe tener en cuenta para calibrar el ni- 
velenelquedebesituarse en cada momento. 
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PROGRAMA 
DE DESARROLLO DIRECTIVO 
EN COMUNICACIÓN (PDDC) 


Experto en 


Los bancos tendrían los 
resultados de 2024 y los de 2025 
para detraer de sus cuentas 

la cantidad que necesiten 


Se trata tanto de variables macroeconómi- 
s (brecha crédito/PIB, brecha de produc- 
ción, nivel de empleo, precios de determinados 
activos especialmente la vivienda, crecimiento 
económico.) como financieras (solvencia de 
las entidades, evolución de la morosidad, volu- 
men de créditos, diversificación de los mis- 
mos..). 

Enuna próxima reunión de la Comisión Eje- 
cutiva se acabará aprobando el paquete que 
debe ser presentado al Banco Central Europeo 
(BCE) y a la Autoridad Macroprudencial Con- 
sejo de Estabilidad Financiera y que se somete- 
rá a consulta pública durante 20 días antes de 
ser finalmente puestoen marcha. 

Fuentes conocedoras señalan que la aproba- 
ción tendrá lugar antes de que termine el man- 
dato del actual gobernador del Banco de Espa- 
ña, Pablo Hernández de Cos, el 11 de junio pró- 
ximo, pero que es posible que entre en vigor ya 
con quienlo sustituya. 

La exigencia de este colchón no tiene, en 
principio, por qué suponer a las entidades fi- 
nancieras un nuevo esfuerzo en capital, dado 


COMUNICACIÓN INTERNA PARA RRHH 


еп colaboración con la Cámara 
де Comercio de Madrid 


TELVA X) 


que todas ellas tienen unos niveles de solven- 
cia, medidos рог CET1, muy superiores a los 
mínimos pedidos por las autoridades de super- 
visión. 

Eso significa que podrían ver aumentado el 
nivel de recursos propios exigidos sin que varíe 
el nivel total que tenga cada uno de ellos y qu 
reconocen los supervisores, es elevado, aun- 
que se encuentre por debajo de la media de los 
bancos europeos. Ello no tendría por qué signi- 
ficar una penalización para las entidades que 
cotizan en Bolsa. 

En realidad, este argumento es válido solo 
en parte, porque los mercados vienen pidiendo 
alosbancosque mantengan unos niveles dere- 
cursos propios claramente superiores a los mi- 
nimos requeridos y no todas las entidades tie- 
пеп el mismo nivel de exceso. 

Algunos bancos que no cotizan no tendrían 
ningún problema en ajustarse. Kutxabank, por 
ejemplo, cerró 2023 con un CET! del 17,66% y 
Banca March, una entidad más pequeña y mu- 
cho más especializada en su modelo de nego- 
» declaró tener el 21,26% de ratio de solven- 
cia. A ninguno de ellos el cumplimiento del col- 
chónanticiclico le supondría esfuerzo real. 

Entre los cotizados la situación es distinta. 
Santander tiene el 12,3%; BBVA, un 12,67%; 
CaixaBank, el 12, idell, el 13,21%; Ban- 
kinter, el 12,3%, y Unicaja, el 14,7%, Lo que ca- 
da uno de ellos excede de los mínimos no se co- 
noce porque no todos lo hacen público, pero lo. 
cierto es que algunos pueden estar menos hol- 
gados que otros. 

En todo caso, aquellos que por exigencias de 
los inversores deban recomponer sus niveles 
tendrán bastante tiempo para hacerlo, ya que 
podrán disponer de hasta tres cuentas de re- 
sultados para conseguirlo. 

Y además en unas circunstancias relativa- 
mente positivas, ya que tanto la cuota al fondo 
de garantía de depósitos nacional como al fon- 
Чо único de resolución europeo han desapare- 
cido en este ejercicio por haberse alcanzado los 
niveles que se habían puesto, lo que liberará 
costes obligatorios hasta ahora. 
el colchón se empieza a exigir el próximo 
mesde junio, los bancos tienen un año compl 
to para cubrirlo, lo que significa que tendrán 
los resultados obtenidos en 2024 y los de 2025 
para detraer de sus cuentas la cantidad que ne- 
йеп. 

El Banco de España contempla la 
dad de fraccionar la exigencia del colchón en 
dos momentos, al año de que se ponga en mar- 
cha (en junio de 2025 si es esa la fecha) y al ini- 
cio del siguiente, es decir en 2026, por lo que 
podrían utilizar también en parte las cuentas 
de ese ejercicio. 
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FINANZAS & MERCADOS 


Las amenazas infravaloradas para el 


RADIOGRAFÍA POSCRISIS/ La elevada deuda contraída por los gobiernos y el actual entorno de débil crecimiento económico 


John Plender.Firancal Times 
Desde la gran crisis financiera — " 
de2007-2008,las autoridades tiene que refinanciar 
han emprendido el mayor la deuda que ha 

plan para reducir el riesgo del ayudado a impulsar 
sistema financiero mundial el crecimiento 

desde la década de 1930. 
embargo, han fracasado debi 
do a la inestabilidad y la ges- La banca en la 

tión errónea del riesgo. sombra atesora 
quiebrael año pasadode уа un 47% de los 
Silicon Valley Bank, el deci- activos financieros 
mosexto banco más grande mundiales 

de EEUU, puso de manifiesto 

errores muy básicos, como no 

haberse cubierto contra el айо del 25% tras la crisis de 
riesgo de que la subida de los 2007-2008 al 47,2% en 2022, 
tiposdeinterés golpearaelva- рог encima del 39,7% de los 
lor de su cartera de deuda pû- bancos convencionales, Na- 
blica estadounidense. A esto Фе puede estar seguro de qué 
siguió una retirada de depósi- amenazas cibernéticas o de 
tos a una gran velocidad en el — criptomonedas puedan afec- 
banco que se contagió a otras tar a este sector, donde proli- 


entidades regionales. feran los productos financie- 
roscomplejos. 

Errores. Mientras que los mercados 

Este hecho, junto con la venta — privados se han disparado, los 


forzosa de Suisse a públicos se han reducido. Se- 
UBS, llevó a Agustin Carstens, — gún la OCDE, más de 30.000 
director del Banco de Pagos empresas han dejado de coti- 
zar en Bolsa en todo el mundo 
desde 2005, sobre todo en 
los procedi- EEUU y Europa. Estas bajas 
mientos de gestión del riesgo по han ido acompañadas de 
i y la gober- — nuevas salidas а Bolsa. Las re- 
nanzaes inexistente”. compras de acciones han con- 
Además se han producido — tribuido aún más ala contrac- 
repetidos episodios de turbu- — ción. 


lenciasenelmercadodedeu- — Enesteentorno,queparece — 24. — ——— Luo euos billones de dólares en 2021, 
da del Tesoro estadouniden- — crónicamente vulnerable a las Mientras los ESTATUS En unentomo frágil, qis del doble que en 2008, el 
se, el principal refugio finan- perturbaciones, los inversores mercados privados L Tar los inversores se 40%еп EEUU. 
ciero del mundo, con un ta- һап llegado a esperar cons-  crecen,las bolsas a hegemonía finan el Howell, de 
jo de 26 billones de dóla- tantes rescates de los bancos pierden 30.000 ciera de EEUU sigue ital, el prin- 
res, El caso más extremo fue centrales, lo que es algo peli- cotizadas desde 2005 ^ *Star amenazada vo del sistema 
la avalancha de demanda de — groso para asumir más riesgos pese a una política mundiales refinanciar la deu- 
efectivo en marzo de 2020 yacumularmásdeuda. caótica, la creciente da que ha mantenido el creci- 
cuando la propagación del Сада una de estas pertur- — yoresahorros. fragilidad fiscal del esta liquidez son los inverso- — miento económico, en lugar 
Covid 19 cobró velocidad. La baciones del mercado puede Antes de lacrisis financiera país y las turbulen- res que directa o indirecta- е conseguir capital nuevo. 
volatilidad se ha visto exacer- ser el resultado de circunstan- de 2007-2008, el exceso de сјае en los mercados Mente poseen acciones en di- — Los bancos en la sombra ge- 
badaporlareduccióndelaca- cias concretas. Pero en con- ahorro contribuyó a los bajos Ge deuda La fod ten. Chisempresas neran dos tercios de esta refi- 
pacidad delos grandes bancos junto reflejan profundos cam- — tiposdeinterés y a una burbu- eun канаар Y por otra parte, el porcen- — nanciación. 
ensu actividad decreación de bios a largo plazo enel papely ја crediticia que financió los га que seguir res- taje de la renta disponible que Рог otra parte, la emisión 
mercado. Además, se teme 1а estructura del sistema fi- augesinmobiliarios en EEUU Paldando al Tesoro vaa parar a manos de los más йе acciones en el mundo de- 
quelasarriesgadas estrategias — nanciero mundial. Muchos у otros países Cuando se de- y alos bancos. ricos no ha dejado de aumen- — sarrollado se ha desplomado, 
delos hedge fund, que impli- — países desarrollados depen- — sinflóla burbuja, ese dinero se tar desde 1980, lo que hain- у lo que queda de ella se ha 
can operaciones соп gran den cada vez más de la deuda — dirigió hacia la deuda pública crementado la desigualdad en desplazado hacia Oriente. En 
apalancamiento, supongan рага impulsar el crecimiento — yempresarial. impuestos de sociedades dis- — muchospaísesdel mundo. — — la década de 1990, las empre- 
una amenaza desestabiliza- económico. Según el FMI, la minuyeron, mientras que los Райо que losricos ahorran — sas europeas no financieras 
doraconstante. deuda de las 39 economías — Crecimiento de China dividendos no aumentaron más de sus ingresos, la desi- — representaron el 41% del ca- 
avanzadas pasó del 110% del Según un articulo para la Na- хап rápidamente como losbe- — gualdad ha provocado la acu- pital obtenido mediante ОРУ, 
Nuevos actores PIB en la década de 1950 al tional Bureau of Economic  neficios El sector empresa- mulación de un gran exce- соп más de 3.500 salidas a 
Esta desestabilización se ve 278%en2022. Research, Peter Chen y sus rial mundial se transformó así dente de ahorro entre las рег- Bolsa. Sin embargo, entre 
fomentada, entre otras cosas, Еме aumento fue financia- colaboradores señalan que — de prestatario neto a ahorra- sonas ricas, que ha aumenta- 2012 y 2022 sólo obtuvieron 
por el marcado crecimiento doen gran medida a partir de desde principios de la década dorneto. Чо a la par que los beneficios = el 19%, una caída que fue mu- 
de los mercados privados у — ladécada де1980 por las eco-  de198Olainversiónentodoel Los mayores acaparadores empresariales. cho mayor que en EEUU. A 
del sistema bancario еп la  nomíasemergentes de Asia. mundo pasó de financiarse йе tesorería en la actualidad La combinación de los de- 105 políticos europeos les 


sombra, del que forman parte Sobretodo por China, conpo- principalmente con el dinero son los llamados Siete Magné- — sequilibrios financieros mun- — preocupa que los mercados 
fondos del mercado moneta- liticas de divisas a bajo tipo de е los hogares a financiarse — ficos, los siete gigantes tecno- — diales y la política monetaria de valores nacionales no ha- 
rio, hedge fund, operadores cambio para facilitar el creci- encasidosterciosconeldelas lógicos estadounidenses que — ultra laxa tras la crisis finan- yan promovido el crecimien- 
electrónicos de alta velocidad miento impulsado por las ex- empresas. han provocado la subida de — ciera dio lugar a un gran au- toeconómico. 
y Otras entidades que operan — portaciones y que dieron hi- La incorporación de China las bolsas estadounidensesen — mentodeladeuda.Desdeme- Оа razón del descenso de 
en un entorno menos trans- gar a grandes superávits co- y otros países en desarrollo al el último año: Amazon, Al- — diados de la década de 2000 las OPV es que muchas em- 
parente y menosregulado que — merciales Aesteexcesodedi- sistema de comercio interna- — phabet, Nvidia, Tesla, Meta, — hasta 2022, la deuda pública presas de capital riesgo paga- 
eldelosbancos. nero en manos delos asiáticos cional provocó una reducción Apple y Microsoft Se calcula йе las economías avanzadas ron demasiado dinero por ad- 
El porcentaje de activos fi- se sumó Japón, donde elen- де los costes laborales y un — queteníanenliquidezmásde aumentó del 76,8% al 1135% — quirir compañías durante el 
nancieros mundiales en ma-  vejecimiento de la población aumento de los márgenes de 300.000 millones de dólaresa — del PIB. Porotraparte,ladeu- — periodo de tipos de interés ul- 
nos de estas instituciones fi- se tradujo en menores opor- — beneficiodelasempresas Los — finales del año pasado. dadeempresasno financieras trabajos. Tienen 32 billones 
nancieras no bancarias ha pa- — tunidades de inversión y ma- costes de financiación ylos Lospropietariosúltimosde alcanzó la cifra récord де166 de dólares en activos que no 


pueden perturbar los mercados y hacerlos dependientes de los bancos centrales. 


LAS EMPRESAS ELEVAN SU CAJA 


Cash flow de las '7 magníficas en miles de millones de dólares 
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quieren vender en los merca- 
dos públicos hasta que los 

ios de las acciones suban 
тие como para mini- 
mizar las pérdidas o generar 
beneficios. 

La principal función de la 
financiación del mercado 
mundial de renta variable es 
ahora proporcionar capital 
nuevo para reforzar la solven- 


tras la ci 
empresas no financie 
zadas recaudaron la 
cord de 511.000 millones de 
dólares en el mercado bursá- 
til El patrón se repitió duran- 
tela pandemia de 2020, cuan- 
do obtuvieron 626.000 millo- 
nes de dólares. 

¿Qué peligros plantea este 
panorama financiero comple- 
jo y cargado de deuda para la 
economía y la estabilidad fi- 
nanciera? Es evidente que la 
acumulación de deuda por 
encima del crecimiento de la 
renta nacional no puede con- 
tinuar para siempre 
interrogantes sob 
nibilidad de la deuda. 


Objetivo: reducir deuda 

Entre los requisitos previos 
para reducir la deuda sobera- 
па se encuentran el crec 
nto económico, unos 
és relativamente 
superávits presupues- 
tarios primarios excluidos los 
costes de los intereses. Pocas 
de las principales economi 
cumplen todos estos requis 
tos, El problema derivado de 
financiar el consumo median- 
te las deudas es que las perso- 
nas tienen que reducir el con- 
sumo para poder pagarlas. 
Estosesumaaunsombrio pa- 
norama del crecimiento. 
gún las previsiones del FMI, 
el crecimiento mundial den- 
tro de cinco años caerá al ni 
vel más bajo de las últimas dė- 
cadas, debido al mediocre au- 
mento de la productividad, al 


Fuente FT 


DEUDA EN AUMENTO 
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envejecimiento de la pobla- 
ción, a los bajos niveles de in- 
versión y a la persistencia de 
lassecuelas dela pandemia. 

Además, los Gobiernos es- 
tán sometidos a intensas pre- 
siones tanto para aumentar el 
gasto público como para re- 
cortar los impuestos, lo cual 
es una expectativa cada vez 
menos realista: desde el retor- 
nodela inflación, la mayor su- 
bida de los tipos de interés en 
décadas ha intensificado la 
cargadela deuda. 

Una economía que depen- 
de de una oferta constante de 
deuda nueva para generar de- 
manda es siempre susceptible 
de sufrir perturbaciones en 
los mercados financieros. Es- 
to implica que los bancos cen- 
trales tendrán que proporcio- 
narsiempre un apoyo para re- 
ducir el riesgo en los merca- 
dos públicos, asumiendo así 


Fuente TT 


másriesgo en sus balances. 
Todo esto puede exigir un re- 
planteamiento más amplio de 
la naturaleza del riesgo en los 
mercados financieros. Los 
economistas llevan mucho 
tiempo considerando que los 
bonos soberanos son activos 
“seguros” que ofrecen una 
rentabilidad sin riesgo. Mu- 
chos afirman también que 
proporcionan un seguro con- 
tra la volatilidad de la renta 
ariable “de riesgo”. Para ser 
considerado realmente sin 
riesgo, un bono soberano de- 
bería, como mínimo, ofrecer 
un riesgo de impago insignifi- 
cante y el respaldo de un go- 
bierno fiscalmente conserva- 
dor. Pero últimamente la in- 
flación ha echado por tierra la 
seguridad. 
Enel Global Investment Re- 
turns Yearbook de UBS, Elroy 
Dimson, Paul Marsh y Mike 


Muchos países 


Staunton señalan que las caí- 
das del mercado de renta fija 
han sido históricamente ma- 
yores o más prolongadas que 
las del mercado de renta va- 
riable y concluyen que los bo- 
nos no son activos seguros. 

El aumento del riesgo de 
impago, el despilfarro fiscal y 
la alta volatilidad plantean in- 
terrogantes particulares para 
EEUU, que representa el 44% 
del valor del mercado mun- 
dial de bonos soberanos. 
el dólar, la 


veedor de activos "seguros" 
para los inversores mundiales 
reacios al riesgo. Pero estos 
inversores no pueden escapar 
a la realidad de los crecientes 
déficits fiscales y de la deuda. 
El Tesoro de EEUU ha decla- 
rado que la carga de la deuda 
pública es insostenible 
batallas partidistas enel Capi- 
tolio sobre el techo de deuda 
han acercado peligrosamente 
a EEUU alimpago. 

¿Podría ser destronado el 
poderoso dólar? Estas predic- 
ciones vienen de lejos y siem- 
pre han resultado erróneas, 
porque los países que ofrecen 
activos realmente seguros, so- 
bre todo Alemania y los países 
nórdicos de Europa, sólo pue- 
den proporcionar activos su- 
ficientes para satisfacer una 
pequeña fracción de la de- 
manda mundial. A pesar de su 
política caótica, su creciente 
fragilidad fiscal ylasturbulen- 
ciasenlos mercados de deuda 
pública, sigue sin haber una 
alternativa realista a la hege- 
monía financiera de EEUU. 
Todo ello indica que la Fed 
tendrá que seguir respaldan- 
do al Tesoro y al sistema ban- 
саго. Dado que EEUU y mu- 
chos otros países responden 
al crecimiento dependiente 
de la deuda aplicando reme- 
dios fiscales y monetarios a 
corto plazo en lugar de llevar 
acaboreformasestructurales, 
el sistema financiero seguirá 
actuando como un gigantesco 
parche para hacer frente a los 
desequilibrios endémicos y a 
las crisis periódicas. 
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Gloria Ortiz, consejera delegada de Bankinter. 
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Bankinter: otro 
modelo de negocio 
en Irlanda y Portugal 


Nicolás M.Sarriés . Madri 
Portugal con un mix de prés- 
tamos y pasivo radicalmente 
distinto al que tiene en Espa- 
ña 

El negocio en España de 
Bankinter registró а finales de 
marzo una ratio de depósitos 
frente a créditos del 103%, 
elevando cuatro décimas la 
cifra alcanzada un año atrás. 
Esta evolución se explica por 
el mayor crecimiento de la 
cartera de pasivo que la de 
préstamos: 5,9% interanual la 
primeray 2,2% la segunda. 

Desde 2020, Bankinter tie- 
ne más depósitos que crédito 
gracias a su estrategia comer- 
cial centrada en la captación 
de recursos de la clientela. 

En la filial lusa, la tenden- 
cia de los últimos años ha ido 
en otra dirección: la ratio de- 
pósitos/créditos es del 80% 
La tendencia hacia un mayor 
peso delaactividad financiera 
en comparación con la capta- 
ción de pasivo de la clientela 
seacentuóenelúltimoaño, ya 
que la inversión crediticia 
creció en Portugal un 20% en 
tasa interanual, mientras que 
los depósitos lo hicieron un 
8% 

Los responsables del banco 
se muestran cómodos con el 
actual modelo y no ven moti- 
vos para temer potenciales 
desequilibrios como los que 
afectaron al sector bancario 
españolen la crisis finaniea de 
2008. 


Irlanda 
Mayor crecimiento de la 
vidad crediticia aún registró 
Bankinter en Irlanda. La in- 


El'mix' de 

y pasivo en la filiales 
internacionales 

es opuesto al 
modelo en España 


versión en préstamos se elevó 
% en el último año, de 
artera superó 


las 
hipotecas de Bankinter en 
suelo irlandés superaron los 
400 millones de euros, un 
53% más que en el primer tri- 
mestre de 2023, Y el crédito al 
consumo se elevó un 19% en 
tasa interanual, elevando esta 
cartera hasta los 900 millo- 
nes. 

Pese alos incrementos ace- 
lerados de la actividad, la filial 
de Bankinter en Irlanda ganó 
soloun 5% más, hasta los nue- 
ve millones de euros. Y es que 
el margen de intereses de 
Bankinter en Irlanda creció 
un 11% con respectoal año pa- 
sado, pero las provisiones lo 
hicieron un 27% en el mismo 
periodo, y otros gastos, un 
41%. 


se mostraron confiados con 
suestrategia irlandesa. Consi- 
deran que existe poca compe- 
tencia en el país y que eso da 
espacioa una propuesta inno- 
vadora y con capacidad para 
competir por precio en seg- 
mentos como el hipotecario, 
donde Bankinter espera g: 
nar cuota en los próximos 
mestres, aunque sea s 
cando rentabilidad. 
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Sede del Banco Central Europeo. 


El BCE multa a 29 
bancos por errores en 
sus reservas mínimas 


TAMBIÉN A BBVA Y SANTANDER/ Las sanciones son pequeñas 
y refleja que se trata de errores de cálculo de los bancos. 


Nicolás M. Sarriés/Andrés 
Stumpf. Madnd 

El Banco Central Europeo 
(ВСЕ) ha impuesto sanciones 
еп los últimos meses a BBVA 
y a una filial de Santander en 
Alemania, entre otros bancos 
internacionales, por errores 
en la gestión de sus reservas 
mínimas (un requerimiento 
de la liquidez que las entida- 
des han de mantener a buen 
recaudo). 

La gestión operativa de es- 
tas reservas se ha vuelto una. 
tarea compleja. En el pasado, 
los bancos aparcaban sus re- 
cursos de liquidez en la caja 
del BCE y cobraban un inte- 
rés por ello. Pero, desde que la 
autoridad monetaria dejó en 
julio de 2023 de remunerar 
estas partidas, las entidades 
han desarrollado al máximo 
sus estrategias para poner ca- 
dadía este dinero a trabajar. 

Desde que a mediados del 
pasado septiembre el BCE ha 
comenzado a hacer públicas 
las sanciones, la institución ha 
multado 29 bancos porerro- 
resrelativos a desajustes en el 
volumen dereservas mínimas 
exigidas para el correcto fun- 
cionamiento de la política 
monetaria y la estabilidad fi 


nanciera. 

BBVA y Santander Consu- 
mer Alemania tienen multas 
por valor de 5.545 euros y 
3.855 euros, respectivamente, 
Estas sanciones, señalan 
fuentes cercanas a la autori- 
dad monetaria, corresponden 


а un pequeño descuadre en 
las reservas mínimas, lo que 
refleja que se trata de errores 
de cálculo en la gestión de es- 
tos recursos y no de carencias 
por parte de los bancos. Pero 
el número de entidades aper- 
cibidas evidencia que los fa- 
llos de gestión del dinero de- 
positado en Fráncfort son un 
problema general. 


Errores ya subsanados 

En el caso de BBVA, la san- 
ción tiene su origen en “un 
error operativo puntual en un 
fichero quese usa para el con- 
trol de la posición de liquidez 
del banco, concretamente de 
laoficinade Milán”, según ex- 
plican fuentes de la entidad, 
que añaden que el problema 
se solventó “en los días si- 
guientes”. 

A raiz de esta amonesta- 
ción, BBVA ha fortalecido sus 
mecanismos internos de con- 
trol para evitar que estos fa- 
llos operativos vuelvan a pro- 
ducirse. 

Enel caso de la financieras 
al consumo de Santander en 
Alemania, el error se produjo 
debido a que la cuenta de la 
entidad en el Banco Central 
Europeo, en la que deposita 


parte de su liquidez, recibió 
unos cargos un día antes de lo 
previsto. De esta manera, du- 
rante unas horas, el requeri- 
miento de reservas de la filial 
se quedó por debajo del тіпі- 
mo, algo que se solventó 
cuanto antes, según explican 
fuentes financieras al corrien- 
te delasmultas. 

“Estas sanciones no impli- 
can necesariamente que los 
bancos no tengan fondos sufi- 
cientes, sino que están ligadas 
а errores técnicos u operati- 
vos”, indican fuentes cerca- 
nas al BCE, que recalcan que 
las multas son proporcionales 
а los incumplimientos detec- 
tados. 


El origen de estos desajus- 
tes está en la búsqueda de una 
remuneración de un dinero 
que, de quedarse en el Banco 
Central Europeo, recibiría un 
interés nulo. 

Las entidades tienen otras 
cuentas con la autoridad mo- 
netaria aparte de la que com- 
puta las reservas mínimas 
obligatorias Entreellasestála 
de depósito, donde los bancos 
aparcan sus excesos de liqui- 
dez y que sí ез retribuida a la. 
tasa de depósito oficial del 
banco central, es decir, el 4%. 

Ante la pérdida de remune- 
ración en una de las cuentas, 
las tesorerías de las entidades 
hacen malabares para cum- 
plir con el BCE y su requeri- 
miento de reservas mínimas 
para optimizar al máximo la 
retribución. 


Los mercados son una 
rana en agua hirviendo 
en lrán-Israel 


OPINIÓN 
Mohamed 
El Erian 


osexpertos en seguridad nacional y los 
operadores de los mercados financie- 
Tos parecen no estar de acuerdo sobre 
loque seguirá a la escalada de tensiones entre 
Iráne Israel La cuestión de quién tiene razón 
tendrá consecuencias significativas no sólo 
para un Medio Oriente ya inestable sino tam- 
bién parael bienestar de la economía global y 
laestabilidad de su sistema financiero. 

La noción de un *nuevo Oriente Medio' 
surgido a menudo en la caracterización que 
hacen en seguridad nacional de lo que ha 
ocurrido tras el ataque de Israel al consulado 
irani en Siria. 

Ambas partes han cruzado múltiples li- 
neas. Por primera vez en la historia, los dos 
países se han atacado directamente en lugar 
de mediante objetivos en terceros países 
Irán ha dirigido una cantidad impensable de 
misiles y drones contra Israel, en respuesta al 
ataque israelí que mató a varios altos funcio- 
narios iraníes. La represalia israelí del viernes 
se produjo tras una advertencia explícita del 
Ministro de Relaciones Exteriores de Irán de 
que respondería de inmediato si fuera ataca- 
do directamente. 

A pesar de todo esto, la reacción de los 
mercados ha sido conteni- 
da En vez de valorar lasim- 


mucho dinero y tienen un espacio operativo 
za 


Mientras tanto, la distribución de este shock 
de estanflación amplificaría las divergencias 
económicas y financieras que ya están impo- 
niendocierta tensiónal orden global. 

En primer lugar, dos de los motores poten- 
cialesdel crecimiento global -lasya presiona- 
das economías china y europea- se verían re- 
lativamente afectados dada su alta depen- 
denciade laenergíaimportada. 

En segundo lugar, la inflación estadouni- 
dense resultaría aún más persistente en un 
momento en que los avances en la reducción 
de las presionessobre los precios han sido de- 
cepcionantes, actuando como un contraata- 
que mayor a los primeros recortes de tipos 
por partedela Fed. 

En tercer lugar, el dólar recibiría un nuevo 
impulso, lo que socavaría el comercio y la in- 
termediación financiera. 

Y, por ültimo, con el empeoramiento de la. 
situación económica y geopolítica, las primas 
de riesgo aumentarían. Esto conduciría acos- 
tes de endeudamiento más altos. 

Estos asuntos adquieren mayor urgencia. 
cuando se tiene en cuenta lo que no ocurrió 
enel más reciente enfrentamiento entre Irán 
elsrael. 

Intencionadamente o no, ninguna de las 
partes hainflgido a la otra un daño humano y 
fisico considerable. 

Irán nodesplegó materialmente sus repre- 
sentantes regionales en lo 
que fácilmente podría haber. 


plicaciones para el mercado Dado que se trata de ¿ao un ataque más integral 
de una escalada duradera МПа vulnerable contra Israel. E Israel no 
de las amenazas geopoliti- а errores de јиісіо, la aracólossitiosnuclearesira- 
cas y un riesgo de precios reacción del mercado nies en su respuesta. Tam- 


del petróleo mucho más al- 
tos durante mucho tiempo, 
los operadores se han apresurado a atenuar 
los movimientos iniciales en muchos acti- 


vos. 

Esto incluye el petróleo, el precio interna- 
cional más sensible y que hoy está muy por 
debajo del cierre de antes de las represalias 
de Irán. Estos precios tampoco han logrado 
mantener su repunte inicial tras la respuesta 
de Israel 

Este contraste entre las opiniones del mer- 
cado y las de los expertos podría tener conse- 
cuencias mucho más allá de la estabilidad re- 
gional Se relaciona directamente con cuatro 
temasqueel FMI identificó la semana pasada 
como importantes para el bienestar econó- 
mico y la estabilidad financiera global: creci- 
miento insuficiente, inflación persistente, fal- 
ta de flexibilidad política y presiones asocia- 
das con una mayor divergencia internacional 
еп los resultados económicos y el estableci- 
miento de políticas. 


Tensión y fragilidad económica. 

Sibien la economía global es capaz de afron- 
tar un golpe transitorio, ya es demasiado frá- 
gil para asumir un nuevo shock económico de 
gran magnitud. Una nueva ronda de escalada 
militar entre Irán e Israel socavaría el creci- 
miento global ya bajo y frágil, aumentaría la 
inflación de bienesen un momento en que los 
precios de los servicios айп es demasiado alto 
e impondría exigencias a las autoridades fis- 
cales y monetarias que ya han consumido 


parece complaciente poco ha sucumbido a la pre- 


ión de sus aliados más cer- 
canos, EEUU y Reino Unido, para que aplica- 
ra moderación y reducción de la tensión. 

Todo esto apunta a un cambio significativo 
enla dinámica entre estos dos paises. Lo más 
importante es que ha pasado de un desequili- 
brio relativamente estable, en el que cada 
parte se abstenía de ataques directos, a un de- 
sequilibrio más impredecible e inestable, en 
el que se han sentado precedentes peligrosos. 
Cada parte tiene más razones para intensifi 
caraün más las tensiones. 

Al comparar la reacción de los mercados 
con las opiniones de la mayoría de los exper- 
tos en seguridad nacional, recuerdo la histo- 
riadelarana en agua hirviendo. 

No hay duda de que la última ronda de 
hostilidades entre Irán e Israel ha cruzado 
muchas líneas y ha elevado de forma dura- 
dera la temperatura geopolítica en la región. 
Sin embargo, los mercados parecen dispues- 
tosa dejar esto de lado, reconfortados por el 
hecho de que aún no hemos alcanzado el 
punto de ebullición de importantes victimas 
humanas y daños físicos en estas represalias, 
un punto que causaría importantes trastor- 
nos económicos y financieros. Dado que se 
trata de una región vulnerable a errores de 
juicio, comprensión insuficiente de los ad- 
versariosy accidentes enla implementación, 
esa reacción bien podría resultar demasi 
complaciente. 

Presidente del Queens College de Cambridge 
y asesor de Allianz. 
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T. j 21-ABRIL ELECCIONES EN EL PAÍS VASCO 


El PNV resiste ante el histórico avance 
de Bildu y podrá gobernar con el PSE 


LOS SOCIALISTAS TIENEN LA LLAVE/ Las urnas dan 27 escaños a las dos formaciones, con una fuerte subida de la coalición 
'abertzale' y un nuevo traspiés del PNV. La reedición del gobierno de coalición PNV-PSE se abre paso tras la cita electoral 


MAYORÍA NACIONALISTA 


el Pais Vasco, aunque es casi 


seguro que estos movimien- >Escaños 2024 Escrutinio: 99,59% 
tos no impliquen cambios en EH Bildu PSE-EE/PSOE 
el Gobierno vasco y naciona- EH Bi 
tas y socialistas reediten su Mam ! Бы 
EAJ-PNV PP 
co en número de ЕТА al 7 
scaños a PNV y EH Bildu, 
aunque los nacionalistas g Sumar 
пап en votos. Ambas fem 1 
ciones logran 27 esc: 75 escaños Vox 
sultado que para la coalición Ti 
soberanista supone un fuerte 
crecimiento (tenía 21) mien- 
tras que para el PNV repre- PSE-EE/PSOE 
—1 10 
que ha sufrido еп las últimas 
citaselectorales. rode mos IU 
Por detrás de estas dos a 
en el escen: - 
co se colocan C's 
соп 12 parl داد‎ 6 
5 Vox 
también en ascenso, con un == 1 


escaño más. Sumar logra un $ 
representante, lo mismo que 


ce justo ocho años después de 


El candidato del PNV, Imanol Pradales, y el presidente del PNV, Andoni Ortuzar, ayer. 


los nuevos votos que ha reci- 


urnas es el PNV, con e 


[o 


io di 


Fuente: Parlamento Vasco 


lel Go- 


forma- 
ción de Santiago Abascal fu 


1 bierno de Pedro S 
sumado 90.000. 


vencer al PNV y ser el partido hez, ha 


más votado en Euskadi en las 


bido EH Bildu le han llegado 
deese espacio politico. 


de los votos, seguido de 
Bildu, con el 32,5%, Este re- 


nuevo Gobierno vasco no va a 


radel Parlamento vasco. 


mara al pe 
parlamentarios 


m por Marián Fuentes 


El PNV ha aguantado el tirón de Bil- 
du yel PSE ha mejorado sus posicio- 
nes, lo que les va a permitir reeditar 
su alianza de Gobierno. La coalición 
abertzale -que ha cosechado los me- 
jores resultados de su historia- 
seguirá en la oposición. Y las urnas 
janclaro que la Cámara vascase ti- 
fie más que nunca de nacionalismo, 
precisamente cuando las encuestas 
reflejan la caida del deseo de inde- 
pendenciaentre la ciudadanía. 

El PNV tendrá que analizar su 
pérdida de votos que, más allá de su 
adhesión al bloque de izquierdas en 


elecciones generales de 2016, 
La división de las formacio- 
nesalaizquierdadel PSOE ha 
ido este 2 
seados para ambas, si bien. 
mar entra en 

bablemente, buena parte de 


efectos ind 


mara. Pro- EH Bildu. 


tomo a Pedro Sánchez, responde a 
las críticas que su gestión ha tenido 
durante la pasada legislatura en 
áreas muy sensibles como sanidad, 
enseñanza, seguridad y vivienda; y 
queen ocasiones han ido acompaña- 
das de movilizaciones sociales estra- 
tégicamente promovidas por la ma- 
уопа sindical abertzale. 
Cumpliéndose la mayoría de los 
pronósticos, EH Bilduhaobtenidoel 
mejor resultado electoral de la histo- 
ría de la izquierda abertzale y ha su- 
perado con nota su reválida política. 
La coalición controlada por Sortu se 
ha presentado a estos comicios con 
una imagen renovada, alejada del to- 
no amenazante y los maximalismos 
que exhibía hace poco más de una 


En línea con los pronósti- 
cos, las urnas dejan en Euska 
di el Parlamento más na 
nalista de la historia, con 54 
i- escaños que se reparte PNV y 


En votos, el vencedor en las 


deae que e PV -araire 
a batir- venía sufriendo en los últi- 
moscomicios. 

Para esta cita con las urnas en 
Euskadi -con estándares de servi- 
cos públicos más que aceptables en 
términos comparativos-, Bildu se ha 
puesto el traje que usa en el Parla- 
mento español: el de grupo volcado 
en lo social, en el feminismo, el eco- 
logismo, la sostenibilidad y la vivien- 
da, una imagen atrayente para los 
75.000 jóvenes que han votado por 
primera vez. No era el momento de 
dar énfasis a la cuestión nacional. Pa- 
rece que la negativa de su candidato 
a calificar como terrorista a ETA -a 
lo más que llegó fue a llamarla orga- 


que los nacio- 
nalistas vascossacan a su 
inmediato 30.000 votos; tras 
haber perdido casi 18.000 vo- 
tantes en 4 años; en cambio, la 
blanquea- 


al — quehanllegadoa EH B 


demos, buen número 
jóvenes vascos y lo 


la política esta formación. 


nización armada- no le ha restado 
votos, aunque es posible que haya 
movilizado a los votantes de otros 
partidos. 

Por territorios se confirma la he- 
gemonía del PNV en Vizcaya y la 
consolidación de la posición mayori- 
taria de EH Bildu en Guipúzcoa 
También gana en Álava, territorio en 
el que no hay una fuerza dominante 
arraigada, Siendo el Parlamento que 
sale del 21-A de mayoría nacionalis 
ta, lacoalición de gobierno no lo será. 
Esta particularidad en la política vas- 
case debe a las dificultades de la coa- 
ón abertzale para encontrar so- 


li 
ios de gobierno cuando nose les ne- 
cesita (como pasa ahora en el Con- 
greso) por sus ambigüedadesa laho- 


Además de las papel 
los antiguos votantes de Po- 


nuevos 
electores habrían optado por 


tas 
ldude 


ser un asunto complicado, a 
juzgar por los mensajes lanza- 
dos durante la campaña por 
los candidatos nacionalista, 
Imanol Pradales; y socialista, 
Eneko Andueza. Ambos son 
favorables a reeditar la айап: 


de los 


ra de desmarcarse de la violencia te- 
rrorista. Pero Bildu pone cada día 
más en cuestión la hegemonía del 
PNV -ya se la ha arrebatado n Gui- 
púzcoa—, y es posible que crezca 
adornándose de un discurso sc 
demócrata y situando el indepen- 
Сао Сорана баам 

El nuevo Ejecutivo vasco tendrá 
que esmerarse en la gestión de los 
servicios públicos, porque la coali- 
ción abertzale, con sus crecientes re- 
sortes de poder, vigilará de cerca y 
activará su potente capacidad de 
movilización social y sindical para 
continuar en su labor de erosión has- 
talograr tomar el relevo del PNV co- 
mo partido guía del naciona 
vasco. 
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a 


zaen Lakua (sede del Ejecuti- 
vo autonómico). Y los resulta- 
doslo permiten de sobra, gra- 
cias a los 39 escaños que su- 
man las dos formaciones. 

Hoy, todos los partidos vas- 
соз reunirán a sus directivas 
para analizar los resultados y, 
previsiblemente, iniciar las 
conversaciones para investir 
lehendakari y formar gobier- 
no. En su primera reacción 
tras conocer los datos, el pre- 
idente de PNV, Andoni Or- 
tuzar, aseguró que estos 
muestran que la ciudadanía 
vasca opta por un gobierno 
“plural” liderado por su parti- 
do, y que emprenderán “de 
inmediato" esta tarea y se 
pondrán en contacto con el 
resto de formaciones políticas 
para formar el nuevo Ejecuti- 
vo. Por su parte, el candidato 
nacionalista Imanol Pradales, 
llamado a presidir ese gobier- 
no y recibido ayer en Sabin 
Etxea (sede del PNV) al grito 
de "ari, ari, ari, Pradales 
lehendakari”, subrayó que da- 
rá "todo por Euskadi, todos y 
cada uno delos días”. 

EH Bildu repitió su mensa- 
je de la campaña e insistió en 
que “el cambio está en mar- 
cha y es imparable”. Su aspi- 
rante a lehendakari, Pello 
Otxandiano, también entre 
gritosde"Jota keirabaziarte" 
(darle hasta ganar) y en favor 
de la independencia, calificó 
de históricos los resultados de 
suformación. 

También el candidato so- 
ciali 
sideró “extraordinarios” los 
resultados del PSE, e insistió 
еп que su partido tiene la llave 
para formar gobierno, “Ma- 
ñana tocará decidir, con res- 
ponsabilidad”, indicó. “So- 
mos conscientes de los miles 
de vascos que quieren una po- 
lítica alejada del ruido, que se 
olvide de mitos y aventuras y 
que piense en la gente, en sus 
derechos y en sus libertades 
сото una prioridad”. No dio 
más pistas, pero durante la 
campaña Andueza ha repeti- 
do muchas veces que no apo- 
yari un gobierno de Bildu. 

Por su parte, el candidato 
del PP vasco, Javier De An- 
drés, dijo que ha comenzado 
“la recuperación y el reposi- 
cionamiento del PP en el País 
Vasco”. La número 2 del PP. 
Cuca Gamarra, atribuyó el re- 
sultado de Bildual "blanquea- 
miento” por parte de Sán- 
chez. 


ta, Eneko Andueza, con- 


EUSKADI SE ALEJA/ SÁNCHEZ TOMAAIRE EN EL PAÍS VASCO ACOSTA DE FORTALECER AÚN MÁS AL NACIONALISMO. LOS 


'ESULTADOS DE AYER RATIFICAN LA MUERTE DEL CONSTITUCIONA! 


O EN EUSKADI. FEIJÓO NO LLEGA AL VOTANTE DEL PNV. 


Pedro Sánchez mueve el árbol y el 
nacionalismo coge todas las nueces 


ITEP por iñaki Garay 


Los resultados de ayer en el País Vas- 
co le dieron un respiro a Pedro 
chez, aunque sea puramente cosmé- 
tico, El PSOE pasó ayer de 10 a 12 
putados en una Euskadi donde el na- 
cionalismo sale más reforzado que 
nunca, gracias en buena medida a la 
colaboración que le viene prestando 
Sánchez. La realidad es tozuda y la 
tendencia deja entrever que Euskadi 
y Cataluña se alejan políticamente ca- 
da vez más del resto de España por la. 
via de los hechos, debido al abandono 
del terreno de juego que el Estado, 
tanto de la mano del PSOE como del 
PP, ha protagonizado en aquellos dos 
territorios. 

а es la principal conc 


n- 


егеп Euskadi, donde 
mes nacionalistas se ac 
al 70% del voto. El Estado está cada 
vez más ausente por una auténtica 
dejación -cada vez menos presencia 
institucional y ningún control sobre 
las inversiones o la educación- y eso 
para cada vez un mayor número de 
ciudadanos que luego van a las urnas 
significa distancia y olvido. Eso es lo 
que propicia ya que los partidos cons- 
titucionalistas, que en algún momen- 
to llegaron a ser mayoritarios en 
aquel territorio, apenas representen 
ahora el 25% de los votos, y estén de- 
sarmados frente a un nacionalismo 
cada vez más hegemónico. 

La responsabilidad no se puede sin 
embargo repartir. El PSE, que llegó a 
gobernar Euskadi con el apoyo gra- 
tuito del PP y con Patxi López de 
lehendakari, ha sido cómplice del na- 
cionalismo en este proceso de debili- 
tamiento del constitucionalismo 
-especialmente en la etapa de Sán- 
chez-, hasta el punto de renegar de 
su esencia y dejar el camino expedito. 
Los resultados del País Vasco le sir- 
ven al PSOE para escenificar una ni- 
mia alegría ante un electorado cada 
vez más deprimido por la pérdida de 
poder en el resto de España, pero en 
ningún caso le permiten poder decir 
que el sanchismo esté contribuyendo 
adebilitar al nacionalismo. 

А] margen de los resultados pun- 
tuales que los socialistas puedan ob- 
tener en las próximas catalanas, los 
resultadosdel País Vasco marcan una. 
tendencia que ya no es reversible y 
quesirve de modelo. Tarde o tempra- 
по Cataluña va a seguir la senda de 
Euskadi porque el socialismo no solo 
no frena al nacionalismo sino que 
contribuye a su desarrollo al dotarle 


Pedro Sánchez. 


de todos los instrumentos para desa- 
rrollarse. En eso están ahora precisa- 
mente tanto ERC como Junts, cuan- 
do reclaman por ejemplo la cesión de 
todos los impuestos. Y nada va acam- 
biar porque en estos momentos Sán- 
chez solo puede mantener el poder 
cediendoal chantaje. 

Porlodemás, los resultados de ayer 
evidenciaron que el cambio socioló- 
gico en el País Vasco es ya una reali- 


dad. EI PNV sigue siendo aúnel parti- 
do más votado, pero Bildu le ha igua- 


lado en escaños y la tendencia le colo- 
ca ya como la clara alternativa. Toda- 
viaayeren la sede de este último par- 
tido se preguntaban qué hubiera 
pasado si su candidato Pello Onan- 
diano hubiera manejado un poco me- 
jor la dosis de cinismo y no se hubiera 
negado a calificar a ETA como grupo 
terrorista. Nunca se sabrá. Ayer Bildu 
dejó constancia de que la nuevas ge- 
neraciones en el País Vasco están 
dándole la espalda al nacionalismo 
tradicional y apuntándose al naciona- 
lismo de izquierda y que el sorpasso 
es cuestión de tiempo. Los jóvenes 
vascos no solo han olvidado ya lo que 
fue ETA sino que, con la sangre deto- 
das sus victimas ya fría, empiezan a 
idealizarla como si fuera una especie 
de suceso contra el franquismo. De la. 
misma manera que desconocen he- 
chos históricos que marcaron el de- 
venir de Europa como la caída del 


Alberto Núñez Feijóo. 


El PSOE mejora pero los 
resultados no le permiten 
a Sánchez presumir de 
frenar al nacionalismo 


muro de Berlín, empiezan а identifi- 
car a Bildu con una formación pro- 
gresista, alineada con conquistas so- 
ciales, con políticas de género y com- 
promiso medioambiental. Todos 
esos eslóganes con los que buena par- 
te de lo que fue una izquierda total- 
mente inoperante a la hora de gene- 
rar un ápice de bienestar a lo largo de 
la historia, se está ganando un apoyo 
entre la población más inexperta. 
Precisamente ese señuelo de las poli- 
ticas sociales es el que el PSOE le ha 
servido en bandeja a Bildu para pre- 
sentarle en sociedad con un carisma 
desconocido hasta ahora. Sin reparar 
еп que las políticas sociales que Bildu 
y el PSOE han pactado van en detri- 
mento de la solidaridad interterrito- 
rial que significa Espafia y que consa- 
grala Constitución. 

Como se presumía desde hace al- 
gunos días, Álava ha escenificado lo 
que es el gran cambio. Una provincia 
que desde hace muchos años era uno 
de los grandes bastiones del PNV e 
incluso del centro derecha ha pasado 
aserunterritorio de Bildu. En ese zo- 
na es donde el blanqueamiento pro- 


res rendimientos a los herederos de 
Batasuna. Eso y los escándalo de co- 
rrupción protagonizados por el PNV, 
que han provocado la pérdida de has- 
tados escaños y cinco puntos para los 
de Pradales. Sumar, el proyecto de 
Yolanda Diaz, cosecha un nuevo fra- 
caso. Delo seis representantes que al- 
canzó Podemos en 2020 con algo 
más del 8% del voto, Sumar se queda 
conuno y un 3% del voto. Buena par- 
te del voto dela extrema izquierda ha 
ido a reforzar el proyecto de Bildu, 
aunque el PSE habría recogido tam- 
bién un porcentaje. 

El gran ganador ayer fue Bildu, que 
vecómo su opción se consolida, fren- 
tea un PNV que está en franco retro- 
ceso, pero que utilizará la influencia 
que tiene sobre Pedro Sánchez para 
mantenerse en el poder. Imanol Pra- 
dales será, casi con toda probabilidad 
el nuevo lehendakari y eso supondrá 
que el giro total se posterga un tiem- 
po, pero la suerte está echada. El PP. 
fue ayer un claro derrotado, Decidió 
dirigirse al votante del PNV en vez de 
al votante constitucionalista y el re- 
sultado fue nimio. A pesar de ganar 
un escaño, ayer se demostró una vez 
más queel cordónsanitario queelna- 
cionalismo ha creado, con la colabo- 
ración de los socialistas, para que los 
populares sigan en el limbo en Euska- 
di ha funcionado. 
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M П 21-ABRIL ELECCIONES EN EL PAÍS VASCO 


Una economía sólida, pero con retos 
sociales para un nuevo lehendakari 


RESISTENCIA/ Las cifras macro y las cuentas públicas son buenas, pero los sindicatos mayoritarios ELA y 
LAB han hecho de la confrontación su lema y han colocado Euskadi a la cabeza de huelgas en España. 


Marián Fuentes. Bilbao 
La economía vasca entra en la 
décimotercera legislatura au- 
tonómica tocada por la incer- 
tidumbre geopolitica, la infla- 
ción y la política monetaria 
restrictiva, que le han hecho 
perder dinamismo, aunque 
guanta bien”, según resu- 
hace poco el ya consejero. 
de Hacienda en fu 


mente, por debajo de las previ- 
es dado el pro 
gonismo de la industria v 
y la atonia de sus principales 
mercados exteriores: Alema- 
nia (en recesión) y Francia (en 
clara desaceleración). 
Pero el mercado de trabajo 
a viento en popa: La comuni- 
id ha logrado ya su techo 
histórico de ocupación, reba- 
sando el millón de afiliados a 
la Seguridad Social, y la tasa 
de paro es la envidia de otras. 
regiones ye: 
Las grandes cifras econó- 
micas evolucionan sin sobre- 
saltos, La deuda püblica ron- 
da los 10.600 millones de eu- 
ros, un 12,6% del PIB y en re- 
ducción durante los últimos 
años tras el techo de 16,2% de 
2020 por el Covid; y enero se 
cerró con un superávit pübli- 
millone: 
xportaciones, afecta- 


casi el 13% después de un 
2023 de continuidad, con un 
ligero alza del 0,3: 32.600 mi- 
llones de euros; y la recauda- 
ción de impuestos crece a un 
ritmo del 6% y secolocó el pa- 
sado año en 18.212 millones. 


Presupuesto expansivo 
El nuevo Gobierno que salga 
de las elecciones de ayer se 
encontrará con unos Presu- 
puestos para este 2024 de 
15.025 millones de euros, con 
un aumento del 5,4%, y apro- 
bados por PNV y PSE, socios 
enel gabinete de Urkullu,con 
la oposición de todos los gru- 
pos de oposición ante el año 
electoral que se avecinaba. La. 
inversión pública aumenta 
un 12% y alcanza los 2.025 
millones, con el fin de com- 
pensar desde las arcas auto- 
nómicas el frenazo económi- 
co. 

Joseba Madariaga, cate- 


- Zeibje;, 
Soldaa EU 


E 


оакоак irdartzeko 
eta 1 enplegua 1EMEN ¿NADOS TU! 


ш), 


Cuatro de cada 10 huelgas en España se convocan en Euskadi, que sufre una alta conflictividad laboral. 


RESISTIENDO EN ESPERA DE LA REACTIVACIÓN 


>Recaudación fiscal 
En millones euros 
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dritico de Economia de DBS, 
destaca que las macrocifras 
de la economía vasca y de las 
cuentas públicas son “muy 
buenas”, pese a que en la co- 
yuntura actual la industria 
lastra el ritmo de recupera- 
ción; y que la sociedad está 
cohesionada gracias alas poli- 
ticas sociales. A su juicio, los 
retos inmediatos de Euskadi 
son el envejecimiento de la 
población, que exigirá en po- 
соз años cambios radicales en 


educación, sanidad y servi 
cios; la productividad, “por- 
que menos tendremos que 
producir más”; y la sostenibi- 
lidad medioambiental que 
viene acompañada de una re- 
gulación que obligará a reo- 
rientar la estructura producti- 
vayalterará incentivos. 
También es previsible una 
mayor conflictividad social, 
ya que los sindicatos van a pe- 
lear por subir salarios y recu- 
perar un poder adquisitivo 


deteriorado tras el estallido 
dela inflación. 


Alacabeza en huelgas 
La conflictividad laboral es ya 
casi histórica en Euskadi, 
donde se concentra el 40% de 
las huelgas en España. Esta 
realidad responde al mapa 
sindical vasco, en el que la 
central mayoritaria ELA, con 
el 40% de representación, de- 
fiende la confrontación como 
lema. Su secretario general, 


Fuente: Eustat INE y Gobierno vasco 


Mikel Lakuntza, reiteró hace 
unos días su mensaje de que 
“el cambio social sólo vendrá 
de la confrontación política, 
social y sindical contra los in- 
tereses patronales y los pode- 
res económicos”. Esta central 
se ha quedado fuera de la me- 
sa de diálogo social de Euska- 
di, a la que tampoco acude 
LAB(19% de representación). 
Ambos consideran que el Go- 
bierno vasco sólo mira por los 
interesesdelapatronal. 


El envejecimiento de 
pare arpas 
cambios radicales 
en educación, 

idsd y seni 


Al igual que en conflictivi 
dad laboral, el País Vasco en- 
cabeza -junto а Asturias- el 
absentismo (por causa justifi- 
cada o no), cuya tasa se colocó 
en el 7,9% a finales de 2023. 
ntra esta lacra, las empre- 
sas claman por un mayor re- 


concienci 
Cada trabajador vasco es 
año de media 21 días de baja, y 
sólo uno es por accidente la- 


соп юв sindicatos y de que de- 
fiendan un discurso “ajeno a 
la realidad económica”. A este. 
problema, la economía va 
suma otros déficits como el 
retraso de la alta velocidad fe- 
rroviaria, la excesiva atomiza- 
ón del tejido empresarial 
(con compañías con una m 
lia de 6,2 empl 
lad de asentar talento y 
emprendimiento, El respon- 
sable empresarial destaca asi- 
mismo el reto de dinamizar la 
demografía para frenar el en- 
vejecimiento de la población. 


Envejecimiento desbocado 
Euskadi cuenta con 168 ma- 
yores de 64 años por cada 100 
menores de 16, 


La patronal Confebask avi- 
sadeque 2 decada3 ocupados. 


superan los 40 años y se jubi- 
larán en 20 0 30, años, coinci- 
diendo con una etapa de pre- 
visiones demográficas mu 
negativas. Sus cálculos vatic 
nan que la comunidad perd. 
rá en 3 décadas 240.000 per- 
sonasenedad laboral, y queen 
ese tiempo el mercado laboral 
vasco necesitará incorporar a 
554.000 trabajadores. De no 
conseguirlo, el PIB autonómi- 
ntiría y perdería 
19.000 millont la recauda- 
ción anual de impuestos de las 
Haciendas forales bajaría en 
unos 4.000 millones. 

La atracción de talento 
—que todas las instituciones 
vascas se proponen como es- 
trategia- mitigaría en parte el 
problema demográfico y re- 
solvería, de paso, la falta de 
personal cualificado en las 
empresas. Éstas reclaman 
una estrategia de atracción de 
talento y pide que al mismo 
tiempo se intensifiquen los 
esfuerzos para generar -y re- 
tener- ese talento en la Uni- 
versidad yla FP vascas. 
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El horror que supone el triunfo de ETA 


Jose María 
Rotellar 


| as elecciones regionales vas- 


cas de ayer domingo han arro- 
jado un resultado de empate 
en escaños entre el PNV y Bildu 
-con algunos votos más para el 
PNV-, aunque con la victoria de Bil- 
du en dos de las tres provincias. Ese 
resultado otorga un triunfo a los he- 
rederos del brazo político de ETA, 
que defiende la inmensa mayoría de 
las propuestas políticas de la banda 
terrorista, de manera que se puede 
decir que ETA ha ganado o, al me- 
nos, sus ideas, pues ha llegado igua- 
lar al PNV cuando hace unos años 
era algo impensable, Basta con re- 
cordar al candidato de Bildu negan- 
do que ETA fuese una banda terro- 
rista para ver hasta qué punto la ban- 
da terrorista sigue contando con la 
justificación de esa parte del inde- 
pendentismo vasco. Este domingo, 
todas las víctimas del terrorismo.eta- 
rrahansido aniquiladas por segunda 
vez, porque han vencido los simpati- 
zantes de sus asesinos, al empatar 
con el PNV en escaños y vencer en 
Álava yen Guipúzcoa, frentea lavic- 
toriadel PNV en Vizcaya. 
Ese resultado de Bildu, de los he- 
rederos del antiguo brazo político de 


ETA, es un horror y una tristeza, de 
la que Sánchez y Zapatero son res- 
ponsables en proporciones muy im- 
portantes. Batasuna estaba ilegaliza- 
da al considerarse parte de ETA y 
Zapatero, con su política blanda 
frente a los terroristas, revivió a su 
brazo político, aunque ahora se lla- 
me Bildu, que suele llevar en sus lis- 
tasaalgunos terroristas, como vimos 
en laselecciones municipales del pa- 
sado afio. Y Sánchez ha rematado 
esa jugada de Zapatero, al blanquear 
definitivamente a Bildu, pese a su 
impostada indignación con Otxan- 
diano por no decir que ETA era una 
banda terrorista, indignación por 
motivos electorales, pues hoy volve- 
ráa abrazarse a Bildu para seguir en 
La Moncloa. 


Blanqueamiento de Bildu 
Ese blanqueamiento ha impulsado a 
Bildu y le hace empatar en las elec- 
ciones -aunque incluso podría ganar 
enescaños enel voto de los emigran- 
tes, puesestá a unos quinientos votos 
de conseguir otro escaño por 
púzcoa, en detrimento del PSOE-, 
соза impensable hace unos años. En 
ese resultado de los herederos del 
10 brazo político de ETA tam- 
bién tiene una gran responsabilidad 
el PNV, que ha sembrado la Comu- 
nidad Autónoma Vasca de sectaris- 
moenlos colegios, de manera que ha 
fabricado independentistas para los 


Warren nacionalista 


Carlos 
Rodríguez Braun 


arren Sánchez, el hombre 


glo, en efecto, los nacionalistas han 
pasado de tener el 40% del Parla- 
mento vascoa ocupar más de sus dos 
tercios. 

Este notable resultado no se debe, 
por supuesto, a la gestión del PNV, o 


de ellos con los socialistas, cuyos go- 
biernos se han traducido en un re- 
troceso relativo de la autonomía vas- 
са con respecto al resto de España. 
La consolidación nacionalista se de- 
bea Warren. 

Empecemos de entrada por su 
partido, porque tiene mucho mérito 
que sus obscenos enjuagues no sólo 
no le hayan restado apoyo electoral, 
sino que lo hayan fortalecido, con dos 
escaños más. El cambio en suestrate- 
gia fue tan espectacular como ino- 
cuo. Apuntó Iñaki Garay en EXPAN- 
SIÓN; “el delegado del Gobierno en 
Madrid, Francisco Martín Aguirre, 


un hombre formado en la mismísima 
fontanería de Sánchez, llegó а asegu- 
rar que Bildu había hecho mucho 
más por España que los patrioteros 
de pulsera”. Afirmó que el partido de 
Otegi “ha contribuido a salvar miles 
devidas”, que se dice pronto. 

Y pronto se dieron la vuelta. Des- 
cubrieron que había algo malo en Bil- 
du, porque, qué barbaridad, Pello 
Otxandiano, sucandidato, no recono- 
ció que ETA fue una banda terrorista, 
sino “un grupo armado". El rasgado 
de vestiduras fue tan portentoso, tan 
las umas para el PSE. Podemos coin- 
cidir con Ignacio Varela, que lamentó 
enElConfidencial:“Detodoslos true- 
ques y negocios politicamente detes- 
tables que Sánchez ha consumado, el 
más repugnante es su concupiscente 
matrimonio con los albaceas testa- 
mentarios de la banda terrorista". Pe- 
ro lo cierto es que -a pesar de Patxi 
López, que dijo, en serio: "Quien 
blanquea a Bildu es la democracia" 
ese blanqueamiento lo llevaron a ca- 
bolos socialistas, que ayudaron a que 
los herederos de la banda se hayan 
transformado en un partido más. 

Lo vimos el sábado en El Mundo, 
que mostró en portada a unos jóve- 
nes que visitaban por primera vez 
una réplica del zulo de Ortega Lara. 


que el PNV se queda corto. En cierto 
sentido, el partido fundado por Ara- 
na tiene lo que se merece, tanto por 
su poca fiabilidad -votó los Presu- 
puestos de Rajoy y a las dos semanas 
apoyó una moción de censura para 
echarlo- como por su falsedad cuan- 
do se negó a apoyar al PP pese a ha- 
ber ganado las elecciones generales, 
porque no querían aliarse con la de- 
recha, como si el PNV fuese de iz- 
quierdas. 

Si el PNV pierde el gobierno vas- 
со, no recogerá más que lo que ha 
sembrado, que le puede afectar fuer- 
temente, porque el PNV es un parti- 
do pensado para ocupar el gobierno, 
noparaestar en la oposición. Es 
to que cuenta con las diputaciones, 
pero aun así se resentiría mucho di- 
cho partido sin contar con el Palacio 
de Ajuria Enea. 

El PSOE, por su parte, sigue cami- 
nando hacia su irrelevancia como 
partido, porque aunque sube, sólo 
será bisagra, al entregarse a la estra- 
tegia de Sánchez, que dicta que le da 
igual el resultado de su partido 


3 


ro insistian: “Bildu es un partido co- 
mootro”. Desde luego, “hay que con- 
denar la violencia, pero si votas a Bil- 
Чи no eres ЕТА”. Rafa Latorre puso 
enel mismo diario el dedo en la llaga 
cuando destacó la culminación del 
blanqueamiento socialista de Bildu: 
le regalaron la alcaldía de Pamplona, 
nada menos. Y así terminaron los bil- 
dutarras siendo algo más o menos 
parecido a una apacible socialdemo- 
сгасіа nórdica o incluso helvética: 
“Hoy Bildu maneja adjetivos suizos 
como confederal, ellos que lo que 
siempre habían prescrito para los 
vascos es un socialismo a la albanesa 
conun añadido etnicista". 


Enemigo de la libertad 
Es tan inmoral este proceso que olvi- 
damos que Bildu es también un ene- 
migo de la libertad en todas sus de- 


mientras sus múltiples alianzas 
Frankenstein puedan conseguir jun- 
tos un resultado mayor que el cen- 
tro-derecha. Ahora tiene que apoyar 
0a Bildu o al PNV, siendo una mera 
bisagra. El día que Sánchez deje el 
gobierno, el PSOE lo tendrá muy di- 
ficil para recomponerse. 

¿Qué harán los socialistas? Si Bil- 
du y el PNV no gobiernan juntos, es 
probable que aunque lo que le gus- 
taría a Sánchez es apoyar a Bildu, 
extremista como él, termine por 
apoyar al PNV, por conveniencia, 
porque sabe que este último podría 
llegar a reconsiderar el apoyo que le 
presta a él en el Congreso para sos- 
tenerse en el Gobierno, mientras 
que Bildu nunca apoyará al PP. 

El PNV debe tener claro que si 
Sánchez lo apoya será por eso, no 
por ser los primeros en votos, por- 
que a Sánchez eso le da igual y al 
PNV también: ellos mismos han 
apoyado al perdedor de las eleccio- 
nes generales, con lo que por esa vía 
no deberían extrañarse si el PSOE 
apoyasea Bildu. 


El candidato de EHBildu, Pello Otxandiano, ayer en Bilbao celebrando sus buenos resultados en los comicios vascos. 


más propuestas, que ala izquierda le. 
parecen progresistas, Lógicamente, 
si aesa izquierda no le preocupa que 
el sistema de pensiones esté cada vez 
más desequilibrado, como reiteran 
los analistas más moderados de Es- 
paña, de Europa y de los organismos 
internacionales, menos le va a preo- 
cupar que Bildu comparta los erro- 
res y fantasías del intervencionismo. 
En la perdurabilidad de ese inter- 
vencionismo tienen puestas todas 
sus esperanzas Warren Sánchez y 
sus secuaces. En eso y en que los jó- 
venes vascos no tengan vivo el re- 
cuerdo de Miguel Ángel Blanco y de 
otros cientos de asesinados. Son del 
pasado. De otro “ciclo”, como gustan 
comentar. 
Se repetirá probablemente la coa- 
lición PNV-PSE, que Warren nos 
volveráa jurar que es realmente pro- 
gresista, pero también lo habría di- 


Por su parte, el constitucionalis- 
mo se resume a los siete escaños del 
PP, que crece tres escaíios, uno si le. 
sumamos los de Ciudadanos de hace 
cuatro años -puede que le haya per- 
judicado un posible voto útil al PNV 
por miedo a un gobierno de Bildu-, y 
al diputado que mantiene Vox. El 
resto es desolador, No queda más 
constitucionalismo que esos ocho 
diputados, En el futuro, todos los 
ciudadanos que abracen la Constitu- 
ción enel País Vasco deben desenga- 
ñarse del PSOE y volver su vista ha- 
cia el PP, pues de los dos partidos 
constitucionalistas en el País Vasco 
es el que más posibilidades tiene de 
mejorar, pues más allá de eso no hay 
más que el desierto independentista, 
siempre empobrecedor de la soci 
dad y la economía, con un PSOE que 
ha desistido de su responsabilidad 
constitucional, dentro del guión per- 
verso trazado por Sánchez, basado 
еп su interés personal, aunque sea а 
costa de empobrecer España y res- 
quebrajarla. 


Profesor de la UFV 


cho si Bildu hubiese dado el sor- 
passo. Que, por cierto, lo puede dar 
еп el futuro, dado su gran resultado 
electoral, que prueba que le puede 
ganar al PNV y que sintoniza con 
una sociedad vasca que sin duda ha 
cambiado, aunque sea también cier- 
to que los de Otegi han hecho una 
diestra campaña para mantener el 
voto de la cochambre más fanática 
que aplaude a los asesinos, pero su- 
mándoles a los muchos que creen 
que la clave de Bildu ahora es subir- 
les los impuestos a los asquerosos ri- 
cos, atacar a las empresas, aumentar 
el salario mínimo o respaldar la cau- 
sa palestina. Lógicamente, han coo- 
perado con Warren en devorar a los 
ultrasde Sumar y de Podemos. 
Triunfo nacionalista y socialista, 
pues. El constitucionalismo ya es un 
recuerdo en el País Vasco, Próxima 
etapa, Cataluña. Warren sigue. 
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La guerra en Ucrania entra en una 
nueva fase con la ayuda de EEUU 


RESPALDO MILITAR Y FINANCIERO/ La aprobación por parte del Congreso 
Ucrania por valor de 61.000 millone 


AOrmaetxea. Мо 
anos dieron ayer la 
a a la і; 

nudación de la 


mente 


da г 
ayuda militar y financiera por 
parte de Estados Unidos 
(EEUU) y confían en que las 
armas y municiones de im. 


espe 


portancia crucial lleguen lo 
suficientemente rápido como 
para poder marcar una dife 
renciaenel frente 


La decisión de la Cámara 


de Representantes de desblo- 


quear tras meses de debates 
internos el paquete de 61.000 
illones de dólares (unos 
57.000 millones de euros) ha 
subido los ánimosen Ucrania, 
dondela e falta de ar 
mamento ha creado dificulta 
des para frenar un gradual 
avance ruso, 


“Nuestros guerreros en el 
frente, así como nuestras ciu- 
dades y pueblos que sufren el 
terror ruso, sentirán los efec 


tos", afirmó el presidente 
ucraniano, Volodími 
lenski, en un mensa 


аро 
blación en la noche del sába 


do. 
Expresó su agradecimiento 
al presidente de la Cámara 
Baja estadounidense, Mike 
Johnson, y a todos los que 
contribuyeron a su aproba- 
ción “tras una larga lucha” y 
habló de una solución “que 
protege 
más próximo “un fin justo: 


la vida" y que trae 


parauna guerra que Rusia de 
be perder, Zelenski subrayó 
“la crucial importancia del li 
derazgo americano” para el 
mantenimiento de un “orden 
internacional basado en nor 
mas" y manifestó la esperan 
za de que la ley sea aprobada 
pronto por el Senado y envia 
daal presidente Joe Biden. 
Los analistas creen que, an 

te la aguda escasez de muni- 
ciones de artillería y de defen- 


ded 


e un alivio para el Gobierno di 


ólares supon 


7 Ya. 


r 


El presidente de Ucrania, Volodimir Zelenski. 


sa aérea, la llegada de má 
mas en las próximas se 


clutas, que según los sondeos 
se ha visto obstaculizada en 
ayudará a limitar o a detener — parte porlaincertidumbreso- 
brela disponibilidad de arma- 


mento moderno, ante los re- 


losa 
También podría facilitar la 
movilización de nuevos re 


сез rusos. 


trasos de la ayuda aliada. 
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de EEUU de una ayuc 


para 


e Zelenskl 


Además de reforzar a Ucra 
nia en lo militar, el paquete 
rantizar 
la estabilidad macroeconómi. 
ca, con 7.850 millones de dó- 
lares (7.350 millones de eu- 
ros) de ayuda financiera di- 
recta. 
*La ayuda 
ricana, junto con el dinero de 
nuestros otros aliados, permi 


también ayudará a 


me 


ame. 


tirá cerrar el déficit presu 
puestario”, declaró ayer a Efe 
Mijailo Demkiv, analista fi 
nanciero de la compañía de 


inversiones ICL 


Satisfacción en Bruselas 

Los dirigentes de las principa 
les instituciones de la Unión 
Europea (UE) celebraron el 
desbloqueo del nuevo paque- 
te de ayuda estadounidense 
para Ucrania y llamaron a 
preservar la unida 
ropeos y estadounidenses pa- 


entre eu 


ra seguir apoyando a Kiev 


La ayuda debe ser 
aprobada aün por 
el Senado para que 
el presidente 
Joe Biden la firme 


La financiación de 
EEUU permitirá al 
ejército ucraniano 
limitar el avance de 
Rusia en el frente 


La presidenta de la Comi 
sión Europea, Ursula von der 
Leyen, afirmó que Ucrania 
"merece todo el apoyo posible 
contra Rusia” y, tras el voto 
afirmativo de la Cámara de 
Representantes, urgió al Se- 
nado estadounidense a que 
ratifique “lo antes posible” es. 
te paquete, porque 
en juego”. “Los aliados tran- 
satlánticos están unidos en 
apoyo de la libertad y la de- 

aseveró Von der 


hay vidas 


mocrac 
Leyen en una publicación en 
su cuenta oficial de la red so- 
сах 

El presidente del Consejo 
Europeo, Charles Michel, 
subrayó que la aprobación de 
este paquete de ayuda “envía 
un mensaje claro al Kremlin", 
y es que "quienes creen en la 
libertad y en la Carta de 
Naciones Unidas segu 
apoyando a Ucrani 
pueblo" 


formaciongescuelaunidadeditorial.es 
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Los madrileños ahorran 31.300 
millones en impuestos en la “ега Ayuso' 


POLÍTICA ECONÓMICA/ Desde su llegada a la presidencia de Madrid, Isabel Díaz Ayuso ha acelerado las 
rebajas fiscales, lo que ha supuesto un ahorro de 8.710 euros por contribuyente entre 2019 y 2023. 


Expansión. Madrid 
Las bajadas de impuestos se 
han convertido en la piedra 
angular de las políticas econó- 
micas de la Comunidad de 
Madrid desde hace dos déca- 
das, un modelo de fiscalidad 
decreciente que se ha visto re- 
forzado y acelerado durante 
el mandato de Isabel Díaz 
Ayuso (que arrancó a media- 
dos de 2019), a pesar de la. 
ofensiva del Gobierno de Pe- 
dros: 
nuevo tributo a las grandes 
fortunas, armonizar (al alza) 
la fiscalidad del Patrimonio 
en las autonomías, Pese a ese 
empeño en atar en corto la 
competencia fiscal entre ге 
giones, lo que muchos gobier- 
nos autonómicos, ahora en su 
mayoría regidos por el PP, 
han considerado una inv; 


chez para, a través del 


1 
e las competencias de las 


A a la hora de gest 
los tributos cedidos porel 
Diaz Ayuso ha acometi- 
les duran- 
te su mandato, a los que se 
añaden las bonificaciones en 
otros tributos. Eso se ha tra 
ducido en un ahorro de miles 
de millones de euros en el úl- 
timo quinquenio. En conci 
to, entre 2019 y 2023 los ma- 
drileños ahorraron 31359 mi- 
Tones de euros en impuestos, 
segün estimaciones del Eje- 
cutivo madrileño, o, si se рге 
fiere, alrededor de 8.710 euros 
por contribuyente. 

Ese alivio fiscal ha llegado a 
través de ocho leyes, que han 
impulsado rebajas en prácti- 
camente todos los impuestos 
sobre los que la región tiene 
competencias. Así, el gobi 
no autonómico ha recortado 
еп medio punto todos los tra- 
mos de la escala autonómica 
del IRPF (medida estrella del 
programa de Díaz Ayuso, que 
ha prometido replicar duran- 
te la presente legislatura); ha 
deflactado dos veces dicho 
impuesto, en el que además 
ha ampliado o puesto en mar- 
chatrece deducciones En Su- 
cesiones y Donaciones, grava- 
men bonificado al 99% entre 
parientes directos, ha amplia- 
do al 25% la bonificación en- 
tre hermanos y entre tíos yso- 
brinos. Además, el Ejecutivo 
madrileño ha suprimido to- 
dos los tributos propios, con- 
virtiendoa Madriden la ûnica 
región de régimen común si 
ningún impuesto de estas ca- 
terísticas, lo que contrasta 
соп los I5 tributos propios de 


La presidenta de la Comunidad de Madrid, Isabel Díaz Ayuso. 
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EL AHORRO FISCAL DE LOS MADRILEÑOS DURANTE EL MANDATO DE AYUSO 
Importes en millones de euros. 


>IRPF >Sucesiones y  >ITPyAJD 
donaciones 
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2019-2023 5.761 
Expansión 


Cataluña, los 8 de Andalucíao 
los6 de Asturias. 

Por impuestos, el mayor 
ahorro, 19.802 millones, pro- 
viene de lo que los madrileños 
han dejado de pagar por S 
cesiones y Donaciones, tribu- 
to bonificado al 99%. En se- 
gundo lugar, por la rebaja del 
IRPF y la deflactación, que 
suman 5.761 millones entre 
2019 y 2023; seguido de Patri- 
monio, impuesto suprimido 
de facto hasta el año pasado 
(estaba bonificado al 100%) y 
que supuso un ahorro de 
5150 millones en el último 


19.802 


quinquenio. En 2023, con 
motivo de la entrada en vigor 
del nuevo gravamen a las 
grandes fortunas, Ayuso deci- 
dió reactivar parcialmente 
Patrimonio para evitar que 
esos ingresos fueran a las ar- 
casdel Estadoen lugar dealas 
regionales. A todo ello se aña- 
de un ahorro de 548 millones 


>Patrimonio >Оітоѕ 


ш ~ 
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5150 


98 31.359 


Fuente: Comunidad de Madrid y elaboración propia 


por los impuestos de Trans- 
misiones Patrimoniales (ITP) 
y Actos Jurídicos Documen- 
tados (AJD). 

Aunque Ayuso ha pisado el 
acelerador de las rebajas tras 
su llegada a la presidencia de 
la Comunidad de Madrid, los 
populares madrileños siem- 
pre han reivindicado su mo- 
delo de progresivoaliviofiscal 
como receta para atraer in- 
versiones (la región se ha con- 
solidado como principal polo 
de atracción de dinero forá- 
neo) y generar así actividad 
económica, riqueza y empleo, 


Unas políticas que se remon- 
tan 2004, fecha desde la que 
se han acometido seis recor- 
tes de la escala autonómica 
del IRPF, así como un amplio 
catálogo de nuevos incentivos 
y deduccioneso la ampliación 
de los ya existentes. El resul- 
tado es un ahorro de 74.833 
millones de euros en impues- 
tos en dos décadas (entre 
2004 y 2023), a razón de unos 
20.800 euros por contribu- 
vente. De esa cifra, más del 
40% se concentra en los últi- 
mas cinco año 
rante laetapade Ay 


El PIB de 
Barcelona 
creció un 
2,8% el año 
pasado 


Expansión. Madrid 
El Producto Interior Bruto 
(PIB) de Barcelona creció un 


tria, porcentaje que supera al 
registrado en el mismo perio- 
do en Cataluña (2,6 %) y en 
España(2, 
ta que la ciudad 
do” la crisis econón 


ha supe 


n de la 


construcción. 

Los datos de la Ofici 
nicipal de Datos (OMD) del 
Ayuntamiento de Barcelona 


xidos ayer indican que el 
namismo de los sectores de 
ios (33 %) e " 
х) empujó ese crecimien- 
тоеп la estructura económica 
de la ciudad mientras que el 
de laconstrucción estuvo más 
un crecimien- 
to en 2023 de solo un 09 % y 
datos negativos en el segundo 
semestre. La agricultura tuvo 

én una evolución nega- 


Los subsectores de Comer. 
cio, Hostelería, Transportes, 
Información y Comunicacio- 
nes registraron en el conjunto 
del año 2023 una tasa supe- 
rior al 5% respecto 22022. 

El ayuntamiento subrayó 
en un comunicado que si se 
compara el valor en euros 
constantes del PIB de Bas 
lona desde el inicio de la pan- 
demia hasta finales de 2023, 
se constata que creció en tér- 
minos reales un 5,1 % respec- 
toa antes de la crisis provoca- 
da porel coronavirus. 


Actividad elevada. 
E] análisis de los datos de la 
OMD revela que “el efecto de 
la recuperación de la pande- 
mia comportó unas tasas de 
actividad muy elevadas, toda- 
2022, en el sector servi 
cios y, en consec en el 
conjunto del PIB de la ciu. 
dad”. 


viae 


ncia, 


stas tasas de crecimien- 
to, atípicas en una economía 
desarrollada solo se pueden 
entender en el contexto de la 
recuperación de una crisis tan 
intensa como la de 2020. El 
año 2023 presenta tasas posi- 
tivas pero más moderadas”, 

Respecto al comporta- 
miento del sector industrial, 
el informe explica que regis- 
tró en el último trimestre del 
año una tasa interanual del 
2,6%, lo que confirma la evo- 
lución positiva de los últimos 
trimestres, después de la con- 
tracción registrada durante 
2022. 
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Alemania: 


п Olmedo 
Rafael Moneo Al 


Rafael Pampi 


lemania es hoy un barco sin 

rumbo. A estas alturas del año, 

ningün analista económico e: 
pera que el país consiga que crezca su. 
PIB en 2024, Los alemanes se mues- 
tran pesimistas. Y hay motivos. Los 
índices de gestores de compras (PMI) 
de producción industrial siguen 
apuntando a una clara caída. Tanto 
Alemania como Francia presentan 
datos muy por debajo del nivel 50, la 
frontera entre contracción y cre 
miento, lo que podría provocar que la 
eurozona entrase en una situación de 
estancamiento. 

Y, en este grave contexto, las políti 
саз socia ambientales del 
gobierno alemán de coalición -for- 
mado por un tripartito de socialde- 
mócratas (SPD), Verdes y liberales 
(FDP)- son cada vez más peligrosa 
Una continuación de las ya comenz: 
das en la desastrosa y engañosa etapa 
dela gran coalición, liderada por Me 
kel, entre socialdemócratas y conse 
vadores, para no tener oposición. Un 
escenario, paradójicamente, prese: 
tado como un oasis de estabilidad y 
n política. Pero que ha resulta- 
do ser, en realidad, un modelo de 
portación de mercancías insostenible 

n el tiempo, e incompatible con el 
contexto geopolítico actual. El legado 
de Merkel es sombrío: el modelo pro- 
ductivo alemán está en cuestión, y el 
país corre el peligro de sufrir un de 
membramiento económico y social. 

¿Y qué hace el actual Gobierno fe- 
deral ante esta situación? Pues пи 
poco. El ministro de Economía, el ver- 
de Robert Habeck, es uno de los pri 


cohesi 


cipales responsables de los problemas & 


descritos, Habeck ha demostrado 
petidamente su incompetencia, Por 
ejemplo, cuando afirmó que “las em- 
presas no se van a la quiebra, simple- 
mente dejan de producir". 

n un ejercicio de nostalgia герге 
saríamos a los años ochenta, década 
en la que sólo existían tres partidos 
tradicionales con opción de Gobierno, 
SPD, CDU y Liberales, Entonces, en 
un discurso el mítico dirigente bávaro 
de la CSU Franz Joseph Strauss pro- 


fetizaba metafóricamente que Alema- 
nia podría llegar a ser un barco decar- 
naval dirigido hacia el desastre por un 
príncipe rojo y otro verde, símbolos 
delos “tontos utópicos”. Curiosa р 


moniciónde laactuación futura de so- 
cialdemócratas y verdes en el gobier- 
по tripartito actual. Treinta años más 
tarde se cumplió, desgraciadamente, 
este pronóstico. 


Cóctel explosivo: gasto social, 
endefensae infraestructuras 


La dinámica de gasto social de social- 
demócratas y verdes es una clara ve 
sión de un electoralismo puro y un 
apego incondicional al poder, en con- 
tra delos intereses del ciudadano ale- 
mán medio. Entre otros dislates ha 


crónica de un declive anunciado 


El modelo productivo alemán está en cuestión, y el país corre el peligro de 
sufrir un desmembramiento económico y social. Con la actual coalición de 
gobierno se hatriplicado el índice de incertidumbre de política económica. 


El ministro de Economía alemán, Robert Habeck, y el canciller, Olaf Scholz. 


llevado a elevar la renta básica míni- 
ma en el año 2024. Lo cual para mu- 
chos supone una clara invitación a 
considerar la posibilidad de no tener 
un trabajo declarado y complemen- 
tar este subsidio con la realización de 
actividades en la economía sumergi- 
da. Lo que beneficia expresamente a 
los receptores de las prestaciones so- 
ciales frente a los que trabajan. El fre- 
по que han intentado poner los Libe- 
rales, el socio minoritario del actual 
Gobierno, desde el control presu- 
puestario del Ministerio de Finanzas, 
ha sido totalmente insuficiente. 

Pero la prioridad de los verdes es 
otra distinta. Lo más importante, pa- 
raeste partido, es imponer la absurda 
ley del consumo de cannabis. Según 
la misma, los funcionarios deberán 
contar cuántas plantas de cannabis 
tiene cada persona, ya que un adulto 
podrá plantar un máximo de tres 
plantas por hogar y para “uso pro- 
pio”. En definitiva, la policia tendría 
que supervisar las posibles plantacio- 
Perdiendo el tiempo midiendo la 
distancia desde la vivienda o planta- 
ción a determinados establecimien- 
tos, como escuelas, guarderias o ins- 
talaciones juveniles, frente a los que 


hay una zona de protección de 200 
metros. Miles de funcionarios adicio- 
nales para el control de tan impres- 
cindible tarea. Ésta es la idea que tie- 
nen los Verdes de la eficiencia en la 
gestión de los recursos públicos. 

Porque actualmente el país se en- 
frenta a un cóctel explosivo formado 
por 


* Un gran aumento de los gastos so- 
ciales. 
* La llegada de inmigrantes, que di- 
ficilmente pueden tener encaje en el 
mercado laboral alemán. 
* Un nuevo presupuesto para la de- 
fensa nacional con el objetivo de re- 
novar un ejército totalmente obsole- 
to. 
e Elaltisimo coste de la adaptación a 
una economía verde, que no puede 
llevarse acabo en un contexto de bajo 
crecimiento, 
© Necesidades urgentes de renova- 
ción de infraestructuras, muy aban- 
donadas en la década de la gran coali 
ción, para mantener una industria a 
nivelcompetitivo. 

Solo un programa adicional de en 
deudamiento público permitiría 
mantener estos diversos niveles de 


gasto. Sin embargo, la sentencia del 
Tribunal Constitucional del 15 de no- 
viembre de 2023 prohibió aumentar 
la deuda si se utilizaba para partidas 
de gastocorriente. Porellova aserim- 
posible aumentar la deuda para este 
tipo de gasto, como ya piden algunos 
economistas de izquierdas. 

Resulta ya evidente que las razones 
políticas son una causa fundamental 
para la diferencia de crecimiento de 
Alemania con otros países de su en- 
torno. Desde que llegó al poder la ac- 
tual coalición de gobierno se ha tripli- 
cado el índice de incertidumbre de su 
política económica. La desconfianza 
política es ya significativa y tiene im- 
portantes consecuencias el climaem- 
presarial y de consumo ha bajado no- 
tablemente. A la falta de crecimiento 
también contribuyen los elevados 
precios de la electricidad desde que 
comenzó la Guerra de Ucrania. Para 
muchos analistas sólo una bajada de 
los tipos de interés podría salvar a la 
economía de una depresión. 


Elobligado final del tripartito 
decoalición 


El escenario actual, marcado por la 
crisis de convivencia en el Gobierno 
entre verdes y liberales, es ya insoste 
on tres años de continuos fra- 


para enderezar una situación, que 
empeora día a día. Lo que indica la 
enorme gravedad de la situación. 


La autoridad del canciller, Olaf 
cholz, es cada vez más débil. 
dices de popularidad se encuentran 
bajo mínimos. Su actuación se cues- 
tiona en cada movimiento, no sólo 
económico, sino en las acuciantes de- 
cisiones estratégicas, como la contri- 
bución de Alemania a la defensa de 
Ucrania. 

La lealtad de sus socios está dismi- 
nuyendo notablemente. Por ejemplo, 
los liberales del FDP se han planteado 
romper lacoalición. Con las encuestas 
actuales de intención de voto, y la con- 
solidación definitiva del partido dere. 
chista Alternativa por Alemania 
(AfD) como segunda fuerza política 
del país, por detrás de la Democracia 
Cristiana (CDU), se dispara la presión 
sobreel canciller. 

Posiblemente sería un acierto, por 
su parte, romper la coalición existente 
y proponer una nueva con el partido 
conservador, la CDU, y los liberales. 
La fecha más indicada sería este oto- 
ño, después del previsible fracaso de 
verdes, liberales y socialdemócratas 
en las elecciones de los tres Länder 
del Este, Sajonia, Brandenburgo y Tu- 
ringia 

Ya lo decía el dirigente de la CSU 
Franz Joseph Strauss. Socialdemó- 
cratas y verdes podían hacer naufra- 
gara Alemania. 


Universidad CEU San Pablo e 
1E Business School 


El Congreso 
debate la 
participación 
de sindicatos 
en los consejos 


Expansión. Maona 
La Comisión de Trabajo del 
Congreso debatirá mañana la 
propuesta de Sumar para in- 
cluir a trabajadores, sus re- 
presentantes y las organi: 
cionessindicalesen los conse- 
jos de administración de em- 
presas y grupos empresaria- 
les, para impulsar un funcio- 
namiento “más democrático 
de las empresas 
Los diferentes grupos par- 
lamentarios fijarán posición 
n torno a este asunto, que la 
vicepresidenta segunda y mi- 
nistra de Trabajo, Yolanda 
Díaz, reclama desde ha 
tiempo y que se presentará 
mañana a sus señorías en for- 
made proposición no de ley. 
El grupo toma de ejemplo a 
la ley de cogestión de Alema 
nia para justificar su propue 
ta, además de dos Directivas 
Europeas sobre la implica: 
ción de los trabajadores en la 
sociedad anónima europea y 
enlasociedad coopera 
ropea, las cuales se tra 
sieron en 2006 mediante una 
ley que, según Sumar, es un 
“punto de partida sólido para 
un marco normativo más ga- 
rantista”. 
También recuerda que la 
propia Constitución en su ar- 
ticulo 129.2 ordena alos pod 
res públicos promover, de 
manera eficaz, las d 
formas de participación en la 
empresa. Por todo ello, la for- 
mación de Yolanda Díaz d 
fiende en su PNL, recogida 
por Europa Press, reforzar el 
marco normativo en relación 
con los mecanismos de infor- 
mación, consulta y participa 
ción de las personas trabaj 
doras “en la toma de decisio- 
nes que afectena las condicio- 
nes de trabajo y empleo y a la. 
organización del trabajo en la 
empresa 


Instrumentos de control 
El grupo plantea asimismo el 
iseño e implementación de 
los instrumentos de control 
necesarios para asegurar que 
los derechos de información, 
consulta y participación delas 
personas trabajadoras en la 
empresa resultan eficaces a 
tales fines”. 

A esto se añade una pro- 
puesta para “extender y mejo- 
rar la cobertura de las repre- 
entaciones de las personas 
trabajadoras en las empresas 
nivel estatal y transnacional" 
у, por último, un sistema que 
permita la participación sindi- 
calenlosconsejosdeadmini 
tración. 
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GRUPO DIA: ALIMENTACIÓN AL ALCANCE DE 
TODOS, MOTOR DE EMPLEO Y DIVERSIDAD 


HOJA DE RUTA/ El Plan Estratégico de Sostenibilidad “Cada día 
cuenta' para el bienio 2024-2025 de Grupo Dia se centra en el impulso 
de la economía local y en promover una cultura diversa e inclusiva, 
dos ejes de trabajo con los que la compañía busca generar un impacto 
positivo en los barrios y comunidades en los que opera. 


Contenido desarrollado por UE Studio. 
Expansión no ha participado en la 
redacción del articulo 


"Cada día cuenta! Es el lema del 
nuevo Plan Estratégico de Sos- 
tenibilidad 2024-2025 del Gru- 
po Dia. La hoja de ruta marca 
como prioridades el impulso de 
la economía local y en promover 
una cultura diversa e inclusiva 
dos focos de trabajo que apor- 
tan diferenciación y liderazgo 
a la compañía. Además, la com- 
pañía avanzará en el desarrollo 
de otros dos ejes de actuación 
para garantizar un futuro má 
sostenible: el cuidado del entor- 
no natural y la tracción de una 
cadena de valor más sostenible. 
Estos ejes de trabajo se traducen 
en ocho compromisos alineados 
con los Objetivos de Desarrollo 
Sostenible de las Naciones Uni- 
das (005) con un objetivo: ser un 
valioso motor para la economi: 
de proximidad y un actor com- 
prometido con la diversidad. 

La hoja de ruta plasmada en 
"Cada día cuenta' es el resultado 
de un año de trabajo en el que se 
ha involucrado a todas las áreas 
del negocio y se ha encuestado 
a más de 8.000 personas entre 
sus grupos de interés. Su ambi- 
ción es generar impacto positivo 
en las personas que forman el 
ecosistema de Dia (empleados, 
franquiciados, proveedores y 


clientes) en un contexto mar- 
cado por los desafíos sociales 
y medioambientales. Estos son 
los principales riesgos a los que 
enfrentará la sociedad en el cor- 
to y medio plazo, con una inte- 
rrelación cada vez más estrecha, 
como muestra el informe Global 
Risk Report 2024 elaborado por 
el Foro Económico Mundial. De 
ahí que la cadena de distribución 
haya alineado los compromisos 
del Plan ‘Cada día cuenta” con 
las tensiones sociales en las que 
puede lograr un mayor efecto 
positivo gracias a la relevancia 
de su negocio y la fortaleza de su 
red de tiendas de proximidad. 

El Grupo Día opera en España, 
Argentina, Brasil y Portugal a tra- 
vés de su canal online y sus más 
de 4.400 tiendas a nivel global, 
2.300 de ellas en España, en todo 
tipo de barrios y municipios; y 
cuenta con más de 26.000 em- 
pleados (14.000 en España). La 
proximidad es, en suma, la esen- 
cia de Dia. De hecho, va más allá 
del impacto de su operativa, ya 
que se traslada a la forma en que. 
se relaciona con sus empleados, 


franquiciados y proveedores, 
siempre con el objetivo de gene- 
rar una repercusión positiva en 
los barrios y comunidades en los 
que está presente. 

“Para Dia, la sostenibilidad no 
es un factor accesorio, sino una 
fuente de creación de valor. Su 
integración en todas las aristas 
del negocio nos permite tangibi- 
lizar el propósito de la compañía 
y avanzar en una senda centrada 
en generar impacto positivo a 


través de lo que nos hace ünicos: 
la proximidad", segán Pilar Her- 
mida, directora de Comunicación 
y Sostenibilidad de Grupo Dia. 


Ejes de actuación 
Con el compromiso de facilitar el 
acceso a una alimentación sal 
dable y de calidad, la compañía 
avanzará en la implementación 
de su programa ‘Comer mejor 
cada día! A través de esta iniciati- 
va, que arrancó en mayo de 2023 


apoyada en la profunda trans- 
formación del grupo, Dia quiere 
contribuir a mitigar las barreras 
alimentarias y facilitar la adop- 
ción de hábitos de alimentación 
saludables. 

El programa impulsará ac- 
ciones en todos sus canales que 
faciliten el acceso a alimentos 
saludables y variados, desde 
un punto de vista geográfico y 
económico; que favorezcan el 
conocimiento y la conciencia- 
ción sobre la relevancia de la ali- 
mentación y su incidencia en el 
bienestar; así como aquellas que 
permitan adoptar y consolidar 
hábitos saludables. 

El Plan Estratégico de Soste- 
nibilidad 2024-2025 se centrará 
también en estimular el empren- 
dimiento y el empleo a través del 
ecosistema de franquiciados y 
proveedores locales de la compa- 
fiía. En la actualidad, Dia cuenta 
con más de 2.000 franquiciados 
que gestionan más de la mitad de 
su red de tiendas a nivel global y 
generan más de 17.000 empleos. 
Por su parte, el grupo realiza el 
96% de sus compras a los 2.600 
proveedores locales con los que 
trabaja a nivel global para ofrecer 
un surtido completo que apuesta 
por los frescos y productos de 
marca Dia de altísima calidad a 
precios asequibles. 

La segunda prioridad en la 
que trabajará la compañía en 
este periodo, está centrada en el 
impulso de una cultura diversa e 
inclusiva. Su compromiso y ac 
ciones se seguirán trabajando en 
el plano interno de la empresa 
mediante campañas de promo- 
ción, medidas de conciliación y 
acciones de formación orienta- 
das al desarrollo y crecimiento 
profesional de su equip 

El tercer eje estratégico del 
plan se centra en el cuidado del 
entorno natural, con tres com- 
promisos que abordan el análi- 
sis del proceso de descarboniza- 
n del negocio y de la cadena 
de suministro; incrementar la 
reciclabilidad de los envases y la 
economía circular; y seguir redu- 
ciendo el desperdicio alimenta- 
rio con estrategias basadas en la 
prevención y la redistribución de 
alimentos. 

Por último, a través del cuarto 
eje de trabajo, Grupo Dia avanza- 
rá en traccionar a su cadena de 
valor hacía un modelo de gestión 
sostenible y basado en los están- 
dares de producción responsable. 


Compromiso con los hogares 
“En un momento en que como 
ciudadanos demandamos a las 
empresas una gestión respon- 
sable y generar valor social y 
medioambiental, la ejecución de 
este Plan permitirá a Dia afrontar 
los desafíos que tiene delante el 
sector de la distribución y mos- 
trar a través de la acción nuestro 
compromiso con los hogares. En 
el camino hacia un futuro más 
sostenible, sabemos que cada día 
cuenta. Es el momento de hacer 
real esta hoja de ruta”, concluye 
Martín Tolcachir, CEO Global de 
Grupo Dia. 
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Los apagones ponen en jaque 


Sáo Paulo, la mayor ciudad de Brasil 


ELECTRICIDAD/ Los apagones que sufre Sáo Paulo reflejan un déficit crónico de financiación en la 
infraestructura del país. Enel es la firma concesionaria de la red en la urbe de 23 millones de habitantes. 


Bryan Harris. Francia Times 
So Paulo afronta el colapso 
de su red eléctrica por la falta 
estructural de financiación, 
según advierten autoridades 
dela urbe brasileña, Los apa- 
gones están obstaculizando 
la actividad en una de las ma- 
yores ciudades de Latinoa- 


ntro financiero y 
'onómico clave, en ci 
metropolitana viven 
millones de personas, ha su- 
frido en los últimos meses va- 
rios apagones a gran escala 
que han dejado a miles de 
personas sin electricidad du- 
rante varios días consecuti- 
vos. Las autoridades de la 
ciudad y el gobierno federal 
han culpado a Enel, el grupo 
energético 
la red el 
seis años, pero los apagones 
Чап en evidencia el perjui- 
cio que ha causado la infra fi- 
nanciación crónica que su- 
fren las infraestructuras bra- 
sileña 

Es un problema muy se- 
rio; está claro que Enel es in- 
paz de continuar”, asegura 
Ricardo Nunes, el alcalde de 
centro-derecha de São Paulo, 
Añade que los expertos lle- 
van tres años avisando de que 
la red se encuentra en riesgo 
de colaps que se haya 
realizado ninguna inversión 
relevante. 

El año pasado, el presiden- 
te de Brasil, Luiz Inácio Lula 
da Silva, convirtió la inversión 
en infraestructuras en una 
prioridad para su mandato y 
comprometió ayudas por va- 
lor de 76.000 millones de dó- 
lares. Pero, las proyecciones 
llevadas a cabo por la consul- 
tora Inter B sugieren que esas 
inversiones seguirán este año 
por debajo del 2% del PIB; es 


llegó a suponer hı 
cada, en los anteriores man- 
datos delaizquierda. 

Más aún, la mayor parte de 
esas inversiones las está lle- 
vando a cabo el sector priva- 
do. Sólo enel sector eléctrico, 
más del 90% del gasto está 


previsto que llegue de la ma- 


radas. 
Alessandra Ribeiro, socia de 
la consultora Tendencias, ex- 


plica que la inversión total en 
infraestructuras supone el 
18% del PIB en Brasil y que 
“muy por dejo de 


Enel fueron replicadas por 
Alexandre Si ministro 
de Energía del Brasil, que ha 
pedido a los reguladores que 
inicien un proceso disciplina- 
rio que podría suponer lareti- 
rada ala compañía italiana de 
la concesión que tiene en São 
Paulo hasta 2028. El contrato 
especifica que Enel debe ha- 
cerse cargo de invertir en el 
mantenimiento de la red. 

Un apagón que duró tres 
días el mes pasado y que afec- 
tó principalmente a las zonas 
más desfavorecidas de la ciu- 
dad enfureció especialmente 
a los paulistas. Empresas, 
hospitales y escuelas tuvie- 
ron que cerrar y el descon- 
tento aumentó. En noviem- 
bre también se registró un 
apagón de varios días de du- 
ración que, en principio, ha- 
bríasido causado por una tor- 


INVERSIÓN 


La inversión en 
infraestructuras en 
Brasil apenas alcanza 
el 1,896 del Producto 
Interior Bruto (PIB). 
según datos de la 
consultora 
Tendencias. Sólo en 
el sector eléctrico, el 
90% de las inversio- 
nes llegan de la mano 
del sector privado. 


menta. Los expertos calculan 
que el apagón causó una re- 
ducción de un 6,5% en las 
ventas del sector de la distri- 
bución, en comparación con 
el mismo periodo del año an- 
terior. 

Enel explicó que cumple 
totalmente con sus obligacio- 
nes contractuales y regulato- 


Durante un 

de varios días en 
noviembre el 
comercio redujo sus 
ventas en un 6,5% 


rías y que la revocación de su 
concesión podría suponer 
“una amenaza para los inver- 
sores extranjeros” y “ perju- 
dicar las relaciones entre 
Brasil e Italia”. El estado ita- 
liano cuenta con un 24% del 
capital de la compañía. Brasil 
será el país anfitrión de la 
cumbre nática COP 30 el 
año que viene “y poner en 
riesgo las buenas relaciones 
que siempre ha tenido con 
Enel va en contra de los inte- 
reses del país”. La energética 
italiana es uno de los princi- 
pales operadores privados 
del mundo en el sector de las 
renovables. 

Claudio Frischtak, presi- 
dente de Inter B, asegura que 
Eneles responsable, en parte, 
de los apagones porque, a pe- 
sar decumplir con susobliga- 
ciones contractuales, ha sido 
excesivamente lenta a la hora 
de reparar la red durante los 
apagones. Pero cree, tam- 
bién, que el gobierno debería 
cargar con la culpa de no ha- 
ber auditado de forma más 
estricta las actividades de la 
compañía y por no realizar 
propuestas para mejorar la 
resiliencia del sector. 


“Es un fallo múltiple, Lasi- 
tuación que estamos vivien- 
do no tiene una sola causa 
insiste, destacando que los 
fenómenos meteorológicos 
extremos consecuencia del 
cambio climático están pro- 
vocando que los арароги 
an más comunes y que la üni- 
casolución a largo plazo pasa 
por enterrar en el subsuelo 
los cables de la red eléctrica. 

Los problemas eléctricos 
de la ciudad protagonizarán 
la campaña electoral de las 
elecciones municipales que 
se celebrarán en octubre. 
Claudio Sales, presidente del 
Acende Brasil Institute, opi- 
na que Nunes y el gobierno 
de la ciudad buscará vías pa- 
ra motivar a sus votantes 
mientras que la oposición 
usarán la crisis para ganar 
s. Añade que “Enel 
amente ha doblado 
sus inversiones hasta los 
1500 millones de reales [300 
millones de dólares] anuales, 
frente a los 800 millones de 
reales que invertia la anterior 
concesionaria”. Por lo que 
considera que “Enel ha cum- 
plido con los objetivos fija- 
dos". 


Milei frena 
lasubida 

de precios 
de la sanidad 
privada 


Expansión. Madrid 
El Gobierno de Argentina, 
presidido por el ultraliberal 


ción del sistema de salud pri- 
vado en el país y aminorar los 
“aumentos de precios que apli- 
có desde que el nuevo manda- 
tario liberó todos los precios 
delaeconomia. 

"Estamos discutiendo en 
Argentina el cambio de régi- 
men económico" y “en el ca- 

ismo moderno, la ley de 


cumple", pero "es ilegal que 
eventualmente cuatro o cinco 
e junten y coor- 


dinen algún tipo de política 
comercial en detrimento de 
los consumidores”, explicó el 

etario de Industria y Co- 


el 10 de 
pasado, heredó una inflación 
superior al 200% anual y, ade- 
más, emitió un decreto de ne- 
cesidad y urgencia desregula- 
dor de la economía, que per: 

mitió que se dispararan los 
precios al consumidor. Los 
precios de los seguros priva- 
dos de salud acumularon un 
alza de 151% en promedio 
desde diciembre pasado para 
recuperar el atraso que sufrie- 
ron por la congelación del Go- 
bierno del peronista Alberto 
Fernández (2019-2023), que 
dejó un sistema sanitario con 
serias dificultades económi- 
cas. El aumento de losseguros 
de salud afecta a una parte re- 
levante de la pobl: 
dedordel 13%, principalmen- 
te de clase medi: 
rona Efe fuent 


Intervención 
El Gobierno, que pregona la 
libertad de mercado, decidió 
involucrarse en el sector de la 
salud privada. Para los segu- 
ros privados, la solución era 
reducir la cantidad de presta- 
cionesenel programa médico 
obligatorio (PMO), en vez de 
regularlos precios. Y conside- 
ran que la decisión del Ejecu- 
tivo de meterse en las tarifas 
de salud tiene que ver con la 
necesidad de distraer a la po- 
blación de los aumentos en 
los servicios públicos de ener- 
gía, que fueron liberados a 
partir de este mes, en un con- 
textodecaida delaactvidady 


desalarios y jubilaciones. 
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Los fondos están ordenados por categoria у la columna de rentabilidad de los últimos 12 meses calculada en eos La comisión anual es la suma de las comisiones de gestión y depósito. En les fondos con varias dases de acciones, sólo se incluye en el ranking aquella acción 


dirigida al inversor 
dos. No existe de registrar folleto por aplicación 


in comian de eta er y que ro 


articulo 30 bis de a ley del mercado de valores. 


resultados Los Fondos con asterisco cuentan con comisión de reembols (*) Entre paréntesis el intervalo en porcentaje de la volatilidad de los fondos. ['' Sólo para inversores cualifica- 
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CÓMO SE JUEGA 


El sudoku consiste en una cuadrícula de 9 x 9 casillas (es decir 81). dividido en 9 
"cajas" de 3 x З casillas А! comienzo del juego, solo algunas casilas contienen 
números del 1 al 9. Е objetivo del juego es llenar las casillas restantes también con 
cifras de 1al 9, de modo que en cada fila en cada columna y en cada "caja" aparezcan 
solamente esos nueve numeros sin repel se 
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DIRECTIVOS 
Llegó el momento de quitarle 
el velo a la incompetencia 


GESTIÓN Algunas empresas y gobiernos se escudan en ella porque les resulta beneficiosa. 


Stephen Bush. rancial Times 

Para los que pensamos que ОЈ Simp- 
son mató a su exmujer, su muerte la 
semana pasada nos recordó uno de 
los trabajos detectivescos más inúti- 
les de la historia: una investigación 
por doble homicidio en el que el de- 
partamento de policía de Los Ánge- 
les no consiguió encontrar un culpa- 
ble. En resumen, la esencia de la in- 
que podemos encon- 
todos los campos. Por 
ejemplo, Boeing, cuyos problemas 
son uno de los ejemplos de más alto 
nivel enel sector privado, Se trata de 
una compañía que no puede cubrir 
la premisa básica de un fabricante de 
aviones: que sus aeroplanos lleguen 
de Aa Bcon todas sus piezas, 

En general, nuestra comprensión 
de lo que impulsa la incompetencia 
no es mucha y está poco estudiada. 
Como demuestra un nuevo docu- 
mento del British Journal of Soci 
logy (BJS), no existe un estudi 
mal del problema en sociología. Ni 
siquiera hay una definición consen- 
suada, aunque el informe sugiere 
una que me parece bastante buena: 
el rendimiento insatisfactorio en re- 
lación alos estándares. 

Por supuesto, como ilustra el 
ejemplo de OJ Simpson, hay ciertas 
formas de incompetencia que están 
bien estudiadas, El racismo y el 
xismo en las instituciones, por ejem- 
plo, son materia de un gran número 


ación y estudio del propio pro- 
blema. El primero es que la parciali- 
dad no es solo una forma de incom- 
la incompetenc 
sma una forma de parci 
Hace poco he tenido que pasar 
mucho tiempo rectificando un 
asunto de torpeza administrativa: 
una tarea que hubiera sido casi im- 
posible si tuviera hijos o personas 
mayores a las que cuidar o un em- 
pleo que me hubiera imposibilitado 
lograr el equilibrio entre solucionar 
un problema y trabajar. En la prác- 
tica, lo que esto significa es que, con 
el tiempo, los resultados tienden a 
estar en contra de la gente que no 
puede dedicar el tiempo y los recur- 
sos que yo utilicé para rectificar los 
errores, 

El segundo beneficio es que, debi- 
doa que la incompetencia se estudia 
ampliamente en un contexto de ges- 
tión, tenemos una idea mejor de có- 
mo afrontarla cuando daña al que la 
perpetra. En el caso de Boeing, los 
clientes podrían darle la espalda, por 
loquela compañía estaría obligada a 
mejorar por la presión de los accio- 
nistas y las fuerzas del mercado. 


Borie News 


Cuando un gobierno fracasa se pro- 
duce una presión democrática para 
el cambio. Cuando la incompetencia 
esuna desventaja competitiva -y ha- 
се, por ejemplo, que una compañía 
sea menos rentable- ponemos en 
marcha una estrategia que la comba- 
tay lareduzca. 

Pero no estamos tan seguros de 
cómo afrontar la incompetencia 
cuando beneficia a una institución o 
al Estado, pero tiene un efecto malig- 
по sobre el bien común. Los planes 
de indemnización del gobierno bri- 
tánico para las víctimas del escánda- 
lo Windrush y las injusticias del Post 
Office son buenos ejemplos: ambos 
hansido criticados por ser muy abu- 
rridos y bizantinos para los afecta- 
dos. 


Aplazamiento de pagos 

La historia de los planes de indem- 
nización de los gobiernos que usan 
la incompetencia como un escudo 
para retrasar los pagos o frustrar el 
escrutinio es larga. Es precisamen- 
te esta arma de la que Douglas 
Adams hace una sátira en The Hit- 
chhiker's Guide to the Galaxy, cuan- 
do los planes para la destrucción de 


El 10 de abril moría О) Simpson, acusado de matar a su exmujer y absuelto tras una investigación por homicidio 
en la que el departamento de policía de Los Ángeles dio muestras de incompetencia. 


la casa del protagonista se encuen- 
tran en una habitación oscura "en 
la parte de abajo de un archivador 
cerrado con llave atascado en un 
inodoro en desuso con un cartel en 
la puerta que dice: Cuidado con el 
Leopardo”. 

Aunque el gobierno conservador 
sostiene que no hay ninguna incom- 
petencia estratégica en sus planes de 
compensación, estoy dispuesto a 
apostar una gran suma de dinero a 
que cinco minutos después de dejar 
el gobierno habrá dos cosas ciertas: 


de indemnización de los laboristas 


(algunos de los cuales habrá hereda- 
doel nuevo gobierno del mandato de 
Rishi Sunak). La segunda, que ten- 
drán razón. 

En casos como éste, la incompe- 
tencia es una ventaja competitiva: 
beneficia a los gobiernos para retra- 
sar las indemnizaciones, que gene- 
ralmente implican dar dinero a los 
votantes que ya están enfadados con 
ellos, cuando podrían gastarlo en 
otras cosas, que tiene el beneficio se- 
cundario de atraer a los votantes que 
están más dispuestos a confiar en 
ellos... 

También beneficia a las empresas, 
ya que dificulta la cancelación de 
deudas directas o arregla las conse- 
cuencias de un mal servicio de re- 
parto o tienen en marcha otras for- 
mas de incompetencia que actúan 
como un mecanismo de puerta de 
atrás para el control de costes. 

Es este tipo de incompetencia la 
que necesita un mayor escrutinio. 
Necesitamos entender mejor cómo 
reducir y evitar su conversión en un 
arma, sobre todo porque a los que 
más les afecta no tienen el tiempo o 
los recursos para indagar en el asun- 
toporellos mismos. 
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La magia de El 
Namib y la Costa 
de los Esqueletos 


Sobrevolar el desierto del Namib 
yla Costa de los Esqueletos es una 
delas experiencias más mágicas 


para descubrir África. El Namib es 
el desierto más antiguo del mundo 
y sus dunas rojas mueren en una 
delas zonas más hostiles del 


Nueva añada 
delos vinos 
de Finca Serena 


Más de 10 hectáreas de viña a 
menos de 100 metros sobre el 
nivel del mar y con 300 días de 
solalaño son la carta de 


como premsal blanc, callet, giró 
ros y monastrell Vinos frescos y 
afrutados y con una sutil acidez 
final que alarga el sabor en boca. 
Precio: 29 euros. 


El sueño 
cumplido de 
La Fornarina 


Mari Pau Domínguez presenta La 
magia de la libélula. La increible 

historia de La отага (La Esfera 
de los libros), que narra la vida de 
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El único estrella Michelin filipino del mundo 


KASAMA Tim Flores y Genie Kwon lideran un local en Chicago que por las mañanas es pastelería y luego restaurante. 


Marta Fernández Guadaño. М: 
Un cruasán que podría formar parte 
de una pastelería de alta gama, relle- 
no de queso Délice de Bourgogne y 
acompañado de trufa y miel es el 
postre de un menú degustación que 
cuenta con el aval de unos chefs pre- 
miados por la Guía Michelin. La pre- 
gunta es si este plato es más propio 
de un negocio de fine dining o de un 
obrador de alto nivel. La respuesta es 
que corresponde a ambos, puesto 
que Kasama asume el doble concep- 
tode restaurante gastronómico y ba- 
Пету. Abierto en Chicago en junio de 
2020, es el proyecto de Tim Flores y 
Genie Kwon y, además, es el primer 
restaurante de cocina filipina que 
consigue ganar una estrella Miche- 
linenel mundo. 

Flores se hace cargo de la cocin: 
salada y Kwon de la parte de pastele- 
ría y bollería, aunque ambos com- 
parten tiempo y un curioso modelo 
de negocio. Por las mañanas, Kasa- 
п oferta 
que se puede comprar 
ntras ofrece carta de 
" 


ma abre como panadería c 


de reposteria 
para llevar, mi 
desayunos y brunch. Por la noche 
espacio cambia de concepto par 
convertirse en un comedor de alta 
cocina, que funciona con un menú 
degustación. La doble fórmula es 
consecuencia directa de las especia- 
lidades de estos cocineros, pero tam- 
bién de que Kasama nacieraen plena 
pandemia. 

¿Cómo se construyó el único es- 
trella Michelin de cocina filipina del 
mundo? Flores y Kwon se conocie. 
ron cuando trabajaban en las cocinas 
de GT Fish & Oyster, en Chicago; 
después, pasaron por varios restau- 
rantes, como Senza y Eleven Madi 
son Park, respectivamente. Además, 
ambos formaron parte del equipo 
que lanzó Oriole en la ciudad del la- 
go Michigan y que consiguió dos es- 
trellas Michelin en su primer año, 
Así que, tras este bagaje, decidieron 
alumbrar su propio proyecto. 


Sudoble formato 
“Panadería y restaurante filipino 
moderno", se presenta Kasama, ubi- 
cado enel barrio de East Ucrania Vi- 
llage, en Chicago. Con barra y mesas, 
se trata de "un establecimiento 
abierto todo el día, en el que Kwon 
podría desarrollar su destreza paste- 
lera por las mañanas y Flores pon- 
dria en el mapa la comida filipina de 
su infancia", se presentó hace unos 
días el proyecto de Chicago en Ma- 
drid, cuando Flores y Kwon partici- 
paron en In Residence, un formato 
pop up que permitió instalar el res- 
taurante filipino en Madrid durante 
cinco días, en el espacio Semilla 
'ood Studio -organizado por Mateo 
& Co--, donde despacharon un me- 
nú por 250 euros en una mesa com- 


iit 


Truffle croissant relleno de queso. 


Kare, panceta de cordero, maní y bago- 
ong XO (pescado fermentado). 


Los chefs Tim Flores y Genie Kwon, dueños de Kasama, en Chicago. 


partida para 16 comensales, con vi- 
nos де Rioja como maridaje. Kasama 
significa juntos en tagalo- es “un re. 
Пејо de los antecedentes culinarios 
de Genie y Tim", como panadería y 
restaurante filipino que provoca co- 
las por las mai delante de su 
puerta a la espera de conseguir sitio 
para tomar su brunch o compra 

bollería. 

De día, funciona sin reserva. “El 
brunch se sirve en el mostrador por 
orden de llegada”, aclaran. Rige con 
una carta casual disponible hasta 
que la cocina cierra alas dos del me. 
diodia, con opciones como el Desa 
yuno filipino, con huevo frito y arroz 
соп ajo con salchicha o tocino para 
elegir como proteína animal, el Ka- 
sama Combo Sandwich o Lumpia 
Shanghai -rollitos de cerdo frito-. 
Además, la oferta mafianera con- 
templa una receta tan filipina como 
el adobo, que es un guiso muy popu- 
lar en las islas del país asiático que se 
prepara casi siempre con alguna car- 
ne. Esta carta de Kasama incluye 
adobos de pollo, champiñones o, so- 
loen domingo y como plato especial, 
depork belly -panceta de cerdo- 

En esa franja horaria diuma, ade- 
más, la pareja filipina despacha un 
amplio surtido de bolleria y pastel 
ría, con variedad de cruasanes, Cin- 
namon bun, Fresh fruit tart o Coco- 
nut ensaymada. Parte de estos dul- 
ces, así como elaboraciones saladas 

como el Longanisa, egg and cheese 
sandwich-, se pueden pedir vía onli- 
ne para recoge en el local para llevar, 
asi como encargar sus tartas. 

Frente a este apetecible concepto 
de bak nza el día y llega la fór- 
mula fine dining. Por la noche, Kasa- 


su 


= 


ma cambia y, transformado en espa- 
cio de alta cocina, despacha de jue- 
ves a domingo por la noche un men 
de degustación de 13 platos de al 
cocina de inspiración filipina, con un 
precio de 275 dólares (257 euros). Se 
puede añadir maridaje de bebidas 
por 95 y 175 dólares (89 y 164 euros). 
Eneste momento si funciona con re- 
serva previa con plazas que están 
disponibles en su web con 45 días de 
antelación. 

Surgen platos -algunos pudieron 
probarse en su paso por Madrid-, 
como el Kinilaw, con un pescado Il 
mado kampachi, coco y caviar; el Ni 
laga, repollo, tuétano y arroz de gra 
по corto; un Adobo de maitake (se- 
ta), vieira en conserva y mejillón; Ka- 


El paso del equipo del restaurante Kasama por Madrid hace unos. 
días, en la cocina de Semilla Food Studio. 


Kinilaw, kampachi 
(pescado) con 
coco y caviar. 


panceta de cordero, mani y bago- 
ong XO (pescado fermentado); o, de 
postre, el Truffle croissant. 


Hasta en la serie The Bear" 
El peculiar modelo de negocio de Ka- 
sama ha sido reconocido con varios 
reconocimientos: a la distinción Mi- 
chelin, histórica en la cocina filipina, 
se añade la calificación de cuatro es- 
trellas del Chicago Tribune, la inclu 
sión de sus dueños dentro de los Me- 
jores Nuevos Chefs de la revista Food 
& Wine en 2022 y el premio de la Ja- 
mes Beard Foundation, destacada or- 
ganización de Estados Unidos, como 
Mejor Chefen 2023 para Flores. 

Una curiosidad más el restauran- 
te aparece en la serie The Bear. 


CULTURA 


El artista británico que 
nunca pisó un estudio 


EXPOSICIÓN Roger Ackling usaba el sol y la madera para sus obras. 


N.S. Madrid 
Cada artista tiene su método y el de 
Roger Acklingserá siempre recorda- 
do. La Gs Elvira González inau- 
gura el miércoles 22 de mayo Luz del 
sol sobre madera, la cuarta exposi- 
ción individual en la galería del artis- 
ta Roger Ackling (Isleworth, Reino 
Unido, 1947-Voewood, Norfolk, Rei- 
no Unido, 2014). Acklingpertenecea 
la generación de artistas británicos 
que comenzaron a trabajar en con- 
tacto directo con la naturaleza y по 
dejando a un lado los 
técnicas tradicionales е 
incorporando el potencial de las 
ideas. Influenciado por el descubri- 
miento de las posibilidades del arte 
povera y conceptual, su obra, aun- 
que cercana a la corriente del land 
art e incluso al minimalismo, se ca- 
racte 
e intimista, consi 
deunaeextraordis 
lidad que, 
da presencia, tiene la capacidad de 
transformar el espacio que la rodea. 
Alo largo de más de cuarenta años 
de carrera, Roger Ackling creó sus 
obras siguiendo un mismo proceso: 
conel sol asusespaldas y con una pe- 
lupa de mano, a través 
e la que inciden los rayos 
ol, el artista dibuja con la 
energía solar la superficie de 
madera. Madera que habi- 
tualmente es de deshecho y 
que recogía en sus paseos co- 
tidianos. En esta especie de 
ritual está la esencia de su 
obra. 


Enevolución 

La exposición reúne más de 
ochenta piezas que son el re- 
sultado del desarrollo de esta 
técnica cuidadosamente 
controlada. Las obras de la exposi- 
ción, quemadas por el sol, íntimas y 
modestas, están realizadas entre 
1990 y 2012 y evidencian la paulatina 
evolución de su práctica. 

A partir del año 2000, Ackling in- 
cluye algunas variantes en sus com- 
s, añadiendo elementos 
cotidianos como chinchetas, clips o 
gomas, así como introduciendo mí- 
nimas manchas de color, elemento 
hasta el momento ausente en su 
obra, y conlo que obtiene un resulta- 
do más dinámico. La trayectoria del 
inglés destaca tanto por su singular 
práctica como por su larga e influ- 
yente carrera docente en el Wimble- 
don School of Art en los años 70 y a 
partir de los ochenta y hastaelañode 
su retiro, en 2012, en el Chelsea Co- 
llege of Art and Design de Londres. 
Las obras de Ackling han sido ex- 


Sus obras han sido 
expuestas en la Tate Britain 
o el Metropolitan Museum 
of Art de Tokio 


Siempre siguió el mismo 
proceso: dibujaba con la 
incidencia de los rayos del 
sol la superficie de madera 


La Galería Elvira 
González de 
Madrid inaugura el 
miércoles 22 de 
mayo "Luz del sol 
sobre madera; la 
cuarta exposición 
individual en la 
galería del artista 
Roger Ackling. 
fallecido en 2014. 
La muestra 
incluye más de 
ochenta piezas. 


puestas en Europa, EEUU, Australia 
Japón, y han formado parte de ex- 
posiciones colectivas como las de 
Tate Britain y Tate Modern, la Ser- 
pentine Gallery, Kettle Yard, el Ste- 
delijk Museum y el Metropolitan 
Museum of Art de Tokio. También 
está presente en numerosas colec- 
ciones públicas, como las del British 
Museum, la Tate Collection, el Vic- 
toria and Albert Museum y el Stede- 
Tijk Museum. 

Ackling será siempre recordado 
como una persona socialmente 
comprometida y muy interconecta- 
da con distintas generaciones, dedi- 
cada constantemente a la creación, 
la exposición y la docencia en igual 
medida, y en la que cada actividad 
influia en la otra Definitivamente el 
impacto y el legado de su práctica 
continúan vigentes. 
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SOCIEDAD Y EMPRESA 


WSBI 
STATUTORY MEETI 
мик 


Isidro Fainé ha presidido la primera reunión del Consejo Social у Filantrópico 
del Instituto Mundial de Cajas de Ahorros y Bancos Minoristas en Bangkok. 


El Consejo Social 
y Filantrópico celebra 
su reunión en Bangkok 


Expansión. Madrid 

El Consejo Social y Filantrópico 
del Instituto Mundial de Cajas de 
Ahorros y Bancos Minoristas 
(WSBI) ha celebrado su primera 
reunión en Bangkok (Tailandia), 
bajo la presidencia de Isidro Fainé, 
presidente de Fundación La Caixa 
y la Asociación de las Cajas, sus 
Bancos y sus Fundaciones (С! 
El Consejo Social y Filantró- 
pico, creado en diciembre, en Ma- 
rrakech, coincidiendo con las reu- 
niones anuales del Fondo Moneta 
rio Internacional, ha abordado 
asuntos como la contribución a los 
ODS de las entidades adheridas al 
WSBI (la mayor asociación de 
banca minorista del mundo, que 
poseen 16 billones de dólares en 
activos). También se han compar- 
tido historias de éxito de algunas 
de las fundaciones miembro, y ha 
servido para plantear nuevos pro- 
yectos de colaboración entre las 
entidades asociadas, como la сте 
ción de empleo y microempresas 
en países en desarrollo. 

En el marco de la reunión de 
hoy, los miembros del Consejo han 
emitido la Declaración de 
Bangkok, un manifiesto que reco- 
ge el compromiso de las empresas 
adheridas con la construcción de 
sociedades más inclusivas y sost 
nibles que recoge el compromiso 
de las entidades adheridas en зе 
ámbitos de actuación: población 
joven, reducción de la pobreza, 
apoyo a la educación, empodera- 
miento de la mujer, personas ma- 
yores y sostenibilidad del planeta. 
Compromiso 
“La creación del Consejo Social y 
Filantrópico subraya nuestro com- 
promiso continuo para lograr un 


cambio positivo en el mundo que 
nos rodea. En el centro de nuestro. 


Con la Declaración de 
Bangkok, las entidades 
abogan por una sociedad 
inclusiva y sostenible 


La reunión del Consejo 
abordó asuntos como 

la contribución a los ODS 
de las entidades del WSBI 


compromiso se encuentra una in- 
versión sustancial en programas 
destinados a fomentar el cambio 


ciales apremiant 
su presidente Isidro 
también preside el W! 
recordó que el WSBI destina 2.800 
millones de dólares cada año a ini- 
ciativas sociales en todo el mundo. 
"Estos no son sólo números, repre- 
sentan acciones tangibles que re- 
fuerzan las comunidades, empo- 
deran alas personas e impulsan un 
progreso significativo en todo el 
mundo”, haremarcado. 


Intercambio 
El Consejo Social y Filantrópico, 
cuyo presidente honorario es Hel- 
mut Schleweis, presidente de las 
iparkassen, la Asociación de Cajas 
de Ahorros Alemanas, tiene el ob- 
jetivo de posibilitar el intercambio 
de experiencias y buenas prácticas 
entre los miembros respecto a sus 
programas de obra social, Al mis- 
mo tiempo, asesora y ofrece orien- 
tación sobre las tendencias actua- 
les globales de la filantropía, identi- 
ficando grandes ámbitos sociales y 
económicos que requieren impor- 
tantes desarrollos para mejorar la 
sostenibilidad y la estabilidad 
mundial. 


— Contenido ofrecido por Fundación La Caixa ——— 
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Opinión 


‘Greenwashing’: 
Punto de inflexión 
para la comunicación 
de la sostenibilidad 


Marga de Rosselló 
e Ismael Aznar 


I greemwashingo ecoblanqueo ha 

saltado alas portadas de la prensa 

económica vinculado a un escru- 
tinio creciente por parte de autoridades 
y sociedad civil, o incluso entre compe- 
tidores, En un contexto de crisis ecoló- 
gica enel que se demanda de las empre- 
sas mayor compromiso, no debe sor- 
prender que estas traten de poner en va- 
lor sus esfuerzos en materia de sosteni- 
bilidad. Resulta legítimo, responde a 
una lógica económica, pero es también, 
o debería serlo, positivo desde un punto 
de vista ambiental: si realmente un pro- 
ducto o servicio tiene un comporta- 
miento ambiental favorable, es bueno 
que se conozca y que el consumidor 
pueda tomar decisiones 
debidamente informado. No betae, 
en ese empeño por atraer la atención del 
consumidor y diferenciarse de sus com- 
petidores en materia de sostenibilidad 
es fácil deslizarse, consciente o incons- 
cientemente, por la pendiente que lleva 
hacia el eco blanqueo. 

El greenwashing supone siempre una. 
afirmación si no falsa, al menos engaño- 
sa, acerca de las cualidades ambientales 
de un producto, un servicio o una em- 
presa, lo cual merece un reproche noso- 
losocial sino también jurídico, en la me- 
dida en que puede suponer prácticas 
constitutivas de competencia desleal, 
vulnerar derechos de los consumidores 
y constituir una amenaza para el medio 
ambiente, orientando de manera enga- 
fiosa las decisiones de los consumidores 
hacia productos con impactos desfavo- 
rables (o neutros) para el medio am- 
biente en detrimento de aquellos que 
presentan un comportamiento positivo. 
Por este motivo, el regulador europeo 
ha tomado cartas en el asunto con dos 
iniciativas normativas que suponen un 
punto de inflexión en la materia. 

El pasado mes de marzo el BOE pu- 
blicaba la Directiva (UE) 2024/825. Es- 
ta norma europea, conocida como la Di- 
rectiva de empoderamiento de los con- 


producto, contenga información falsa; o 
la que, por cómo se presenta, induzca a 
error al consumidor, La directiva define 
también qué se entiende por afirmacio- 
nes ambientales, y lo hace en términos 


Euge eur 
un producto, categoría de productos, 
marca o comerciante tiene un impacto 
positivo o nulo en el medio ambiente, о 


que son menos perjudiciales para el me- 
dio ambiente que otros o que han mejo- 
rado suimpacto alo largo del tiempo. 
La directiva, además, prohibe directa- 
mente determinadas afirmaciones me- 
dioambientales por considerarlas enga- 
fiosas. Así, entre otras, se proscriben las 
afirmaciones medioambientales genéri- 
cas cuando no sea posible demostrar un 
comportamiento ambiental excelente; o 
pretender diferenciarse presentando co- 
mo característica distintiva de un pro- 
ducto una exigencia impuesta por la 


seen compensaciones de emisiones. 


Esta norma se verá pronto complemen- 
tada por la Directiva sobre alegaciones 
ecológicas (green claims), aün en trami- 
tación en el Parlamento Europeo y el 
Consejo. Esta pieza legislativa vendrá a 
exigir ue las declaraciones ambientales 
estén debidamente fundamentadas, de 
modo que las afirmaciones sobre las 
bondades de un producto en materia de 
sostenibilidad se vean debidamente res- 
paldadas por análisis rigurosos que per- 
mitan acreditar su veracidad. Y no bas- 
tará con llevar a cabo estudios que justi 


ролт arp AE 
plazos de transposición que nos lleva- 
rían a 2026, el Ministerio de Derechos 
Sociales, Consumo y Agenda 2030 ha 
lanzado ya la consulta pública previa pa- 
ra la elaboración de un anteproyecto de 

ley de consumo sostenible que estará 
llamado a incorporar estas nuevas exi- 


gencias 
Pero es que, además, no puede per- 


suficiente precisión. Y sumemos a ello 
un escrutinio cada vez mayor de consu- 
midores, ONG y, como vemos, competi- 
dores. Por todo ello, parece más que 


ventajoso, siempre que responda a una 
lady si fip bien. NOAD RAS. 
sitivo para el posicionamiento de las 
empresas que están haciendo las cosas 


Las empresas deben replantearse 
su forma de gestionar el ciberriesgo 


ar 


ace unas semanas, una amiga estaba a punto 

de someterse en Boston a una operación ce- 

rebral que le salvaría la vida cuando, de re- 
pente, fue cancelada. ¿El motivo? Una unidad de 
UnitedHealth, el gigantesco conglomerado estadou- 
nidense, sufrió un ataque de ransomware que impi- 
dió los pagos al seguro. Afortunadamente, la opera- 
ción se llevó a cabo. Mientras tanto, la entidad en 
cuestión, Change Healthcare, está restableciendo 
зиз sistemas, tras supuestamente pagar un rescate de 
22 millones de dólares (20,6 millones de euros) al 
grupo de hackers BlackCat. Pero los inversores debe- 
rían prestar mucha atención. El martes, United- 
Health informó de que el ataque le había causado un 
perjuicio de 872 millones de dólares en el primer tri- 
mestre, y advirtió de que podría duplicarse hasta los 
1600 millones de dólares (entre otras cosas porque la 
banda seguiría causando quebraderos de cabeza 


obligar a los inversores y a los directivos de las em- 
cuestiones cibernéticas, así 


pasada Matt Hartman, alto 
cargo dela Agencia de Ciber- 
seguridad y Seguridad de las 
Infraestructuras de EEUU, 
en una conferencia de la 
Universidad Vanderbilt. Se- 
fialó que “agentes de Estados 
nación” y “equipos de ran- 
somware” estaban “blo- 
queando” infraestructuras 
sanitarias y de otro tipo. 

Un cinico podría argumentar que estas adverten- 
cias no son nuevas. Al contrario, como señalaba la úl- 
tima revisión de la estabilidad financiera del FMI, “el 
número de ciberincidentes, especialmente de natu- 
raleza maliciosa, ha aumentado considerablemente 
en las dos últimas décadas”. Sin embargo, hay tres 
Cuestiones que causan especial alarma. En primer lu- 
gar, los hackeos han aumentado desde la invasión ru- 
sa de Ucrania. En segundo lugar, las bandas crimina- 
les de ransomware, a menudo vinculadas a Rusia, 


do los ataques y, lo que es más importante, cambian- 
do su naturaleza. Antes se centraban en el espionaje 
y/oel robo de propiedad intelectual, pero ahora pro- 


que puedan: 

Ne re. 
preposicionamiento es dificil de ver. Sin em- 

A аа 

cientemente un incidente de este tipo en torno al de- 

nominado Volt Typhoon, un ataque informático chi- 

no. Los expertos en seguridad temen que esta ame- 


пага sea ahora mucho mayor que el problema más 
visible del ransomware. “La República Popular 
na representa la amenaza más crítica [entre los ries- 
gos cibernéticos)”, afirmó en el evento de Vanderbilt 
el General Timothy Haugh, jefe del cibercomando 
estadounidense. O como se hizo eco David Frede- 
rick, de la Agencia de Seguridad Nacional: “No se 


preposicionamien- 
"En respuesta, la NSA, 
laCIA уе Departamento de Defensa se afanan ahora 
por establecer una mejor colaboración con el mundo 
empresarial en torno a las ciberdefensas. “La asocia- 
ciónes la йпіса forma de hacerlo", afirma Sheetal Pa- 
tel, alto funcionario de la CIA. 

Sin embargo, esto está creando cuatro grandes 
puntos conflictivos sin resolver, Primero: el sector de 
los seguros sigue pagando elevados rescates a los pi- 
ratas informáticos, en nombre de las empresas, a pe- 
sar de que los gobiernos de países como EEUU y Rei- 
no Unido les han instado a dejar de hacerlo, argu- 
mentando que esto fomenta más ataques. En segun- 
do lugar, aunque los responsables de seguridad na- 
cional quieren controles más estrictos sobre la forma 
еп que las empresas eligen a sus vendedores y pro- 
veedores, este tipo de interferencia estatal tiende a 
ser un anatema para la alta dirección, que, después de 
todo, ha sido entrenada para esperar libertad a la ho- 
rade aumentar los beneficios. 

En tercer lugar, la alta dirección también tiende a 
odiar otra idea planteada en el Congreso la semana 

pasada: controles más estri 
tos de las fusiones y adquisi- 
ciones de empresas para re- 
ducir los ciberriesgos. Más 
concretamente, existe una 
preocupación bipartidista 
porel hecho de que un factor 
detrás del caso de United- 
Health sea la excesiva conso- 
lidación de la industria. Por 
último, los accionistas y sus 
asesores de voto han tardado 
еп imponer a las empresas la 
debida rendición de cuentas 
en cuestiones cibernéticas, a 
pesar de que los funcionarios 
del gobierno estadounidense 
presionan para ello. Eso po- 
dria reflejar su falta de expe- 
riencia, pero sospecho que el verdadero problema es 
cultural. 


El mantra capitalista del libre mercado que proli- 
ferê a finales del siglo ХХ no acepta fácilmente la in- 
terferencia del Estado; se centra en los beneficios in- 
dividuales, no en los objetivos públicos. O, como se- 
fiala mordazmente el informe del ЕМІ: “Los incenti- 
vos privados para abordar los ciberriesgos pueden 
diferir del nivel socialmente óptimo de ciberseguri- 
dad, haciendo necesaria la intervención pública”. 
Esto podría cambiar a medida que la situación se 
intensifique. La semana pasada, el FMI advertía de 
que los ciberataques podrían crear graves riesgos pa- 
rala estabilidad financiera, señalando que “la proba- 
bilidad de que una empresa experimente una pérdi- 
da extrema de 2.500 millones de dólares como resul- 
tado de un ciberincidente” había aumentado ahora a 
"aproximadamente una vez cada 10 años”. Vaya. 
Patel, de la CIA, afirma que cada vez son más las 
empresas que se dan cuenta de los peligros, “Desde el 
conflicto entre Rusia y Ucrania, el sector privado ha 
sido mucho más previsor”, señala. Sin embargo, el 
sombrio consenso entre los responsables de seguri- 
dad estadounidenses es que, a menos que se produz- 
ca un ataque mucho mayor y más doloroso, o hasta 
quelo haga, es poco probable que se produzca el ni- 
vel de colaboración empresarial 


El carácter del próximo ejecutivo vasco será 
más intensamente soberanista de lo que fue 
cualquiera anterior desde la Transición. 


El soberanismo 


al poder 


Я ENSAYOS LIBERALES 


Tom Burns 
E 1 Partido Nacionalista Vasco 


Marañón 
ha gobernado el País Vasco 
durante cuarenta y cuatro 

años, desde 1980, con la sola excep- 

ción de tres, 2009-2012, cuando el 
lendakari fue Patxi López, el actual 
portavoz del grupo parlamentario 

socialista en el Congreso de los Di- 

putados, Un marxista ortodoxo dirá 

queelestablishment aburguesado no 
soltaba las riendas del poder, Un wo- 
kista de nuestros días dirá que la 

“casta” tenía la sartén por el mango. 

Ya no. Los nacionalistas de siempre 

estin desgastados y pierden gas. Los 

insurgentes ganan el voto de los jó- 
venes, 

Con el resultado que obtuvo ayer 
een las decimoterceras elecciones ce- 
lebradas en el País Vasco, EH Bildu 
puede legítimamente presumir de 
que las bridas y el astil están en tran- 
cedecambiarde manos, Un estudio- 
so de la ciencia política dirá que el 
avance del nativismo rupturista y 
antisistema estaba anunciado. El po- 
pulismo lo lleva todo por delante. O, 
al menos, eso pretende, Y si esto es 
así y ocurre lo que tiene que suceder, 
más vale saber dónde se está. 

Tiempo habrá para saber quiénes 
apoyarán al próximo ejecutivo vas- 
со, quiénes lo integrarán y quien lo 
Lo normal es que el Parti- 
do Socialista se ofrezca inmediata- 
mente a ser el socio juni. 
bierno de coalición liderado por el 
Partido Nacionalista Vasco. Pero es- 
to puede que no le convenga al parti- 
do de toda la vida cuando el amena- 
zador rivalen la política identitariale 
isa los talones. Por añadidura, el 
sanchismo empieza a lucir un tufillo 
tóxico. 

Sin embargo, dos cosas, al menos, 
están perfectamente claras. Una es 


que el carácter del nuevo ejecutivo 
que marcará su agenda será más in- 
tensamente soberanista que lo que 
fue cualquier anterior desde que en 
la Transición política el Estaruto de 
Guernica instauró el autogobierno 
enel País Vasco. La gobernanza a pi- 
fn fijo nacionalista en una sociedad 
plural tiene sus consecuencias y no 
son gratas para un partido, como lo 
esel socialista, que es nacional en es- 
te diverso país. Por eso la segunda 
cuestión que merece ser tratada se 
centra en el proceso que ha desem- 
bocado en este resultado. 

Las elecciones de ayer no son una 
nota a pie de página. No lo son por- 
que significan un alto en el camino 
que, a pesar de algún que otro bache 
y curva peligrosa, se dirigía con sufi- 
ciente autoestima y bastante con- 
fianza hacia la plenitud de una paci- 
fica y próspera coexistencia. La pre- 
gunta que está en el aire es si hasta 
aquí se ha llegado con la Constitu- 
ción de "Todos" de 1978, Puede que 
el camino no dé para más y por lo 
pronto hay señales que indican pre- 
cipicios cercanos. 

Es muy posible que futuros histo- 
riadores de España escribirán que el 
21deabril de 2024 España seenfren- 
tó a una crisis existencial como na- 
ción. Y puesto que su oficio consiste 
en investigar por qué se llegó a una 
determinada y malhadada coyuntu- 
ra y no a otra que aseguraba el bie- 
nestar colectivo, los cronistas se fija- 
ránenel auge de un radical naciona- 
lismo identitario que ha sido dispa- 
ratadamente normalizado por el co- 
dicioso sanchismo. 

Las pistas que explican las defi- 
ciencias del proceso están, a estas al- 
turas, en la sapiencia de muchos. No 
es de extrañar que EH Bildu le vaya 
tomando el relevo al Partido Nac 
nalista Vasco. Durante mucho tiem- 
po -cuarenta años en política es una. 
eternidad- el partido que creó el xe- 
nófobo integrista Sabino Arana fue 
hegemónico y repartió a su parro- 
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El coordinador general de EH Bildu, Arnaldo Otegi, ayer. 


La gobernanza a piñón 


fijo nacionalista en una 
sociedad plural tiene sus 
consecuencias 


El blanqueamiento de 


Bildu por parte del 
sanchismo es de lo que 
más llama la atención 


Madrid 2024 Todos los derechos reservados. Precio: 2€. Fin de Semana 3€ 


quia clientelar la bonanza que per- 
mite el poder total. 

Era inevitable que estas prebendas 
las quisieran otros cuya pureza na- 
cionalista, abertzale, euskaldün o co- 
mo se quiera llamar, no admitía dis- 
cusión. Tampoco se podía cuestionar 
su pedigrí progresista, Ni, y esto es 
pantanoso, sus antecedentes en un 
“ciclo político” vasco que “afortuna- 
damente hemos dejados atrás”. 

Se pierde el tiempo, y además se 
sabe que se malgasta, exigiendo a 
EH Bildu que condene el terrorismo 
de ETA. Trece años después del últi- 
mo atentado y seis desde que se di- 
solvió la mafia de matones, la iz- 
quierda radical nacionalista es dura. 
Y esto, en un entorno que todavía по 
se ha quitado del todo el miedo de 
encima, tambiénse sabe. 
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Opinión 


El blanqueamiento de EH Bildu 
por parte del sanchismo es lo que 
más llama la atención en el proceso 
de normalización de un auge identi- 
tario que nosaldrá gratis, Pasadas las 


elecciones vascas la ente em- 
bestidaseráen Cataluña. 
Hubountiempocuando ETA mo- 


via el árbol y el Partido Nacionalista 
Vasco recogía más competencias de 
autogobierno y un concierto econó- 
mico aún más favorable, llámense 
suculentas nueces. Ahora el árbol lo 
mueve el sanchismo y el fruto (una 
pista de aterrizaje en Navarra con el 
Ayuntamiento de Pamplona entre 
otros manjares) lo colecta EH Bildu, 
su aliado parlamentario. Excluidos 
porel sanchismo del gobierno vasco, 
los filoctarras querrán más "regalos" 
presos?) en Madrid. 
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NETWORK RAIL DESTINARÁ 3.270 MILLONES EN LOS PRÓXIMOS CINCO ANOS A REFORZARSE PARA REDUCIR LOS 
EFECTOS DE LAS INUNDACIONES Y LOS VERANOS MÁS CÁLIDOS. EL IMPORTE SE HA MULTIPLICADO POR CINCO. 


El 'Adif británico' se rasca el 
bolsillo por el cambio climático 


EN INIA SL NL NI 

co, se pone las pilas para miti- ко 

gar al máximo los efectos del 
ya sufre 


.270 millones de euros) a ac 
tuaciones relacionadas con la 
meteorología. 
cambio climático suce- 
de ahora mismo. Afecta con 
inundaciones en invierno y 
con veranos más cálidos res- 
pecto a lo que registrábamos 
hasta ahora", afirma el direc- 
tor de seguridad e ingeniería 
de la compañía pública, Mar- 
her. 

En el último año, Reino 
Unido ha visto desfilar una 
media de una borrasca con 
nombre al mes. Y se las bauti- 
za cuando se teme que ten- 
drán cierto impacto. Por 
ejemplo, la pasada Navidad, 
fuertes lluvias que inundaron 


MÁS LLUVIAS Y MÁS CALOR Los responsables de 
Network Rail aseguran que los efectos del cambio 
climático ya se notan sobre sus infraestructuras, 

El país se prepara para recibir más lluvias y 
precipitaciones, como las vividas en York en 2022 
(foto de la izquierda). Los corrimientos de tierra son 
otras de las consecuencias que se quieren mitigar con 
una inversión de 3270 millones en cinco años. 


parcialmente la red se tradu- e Enel caso de Network Кай, e El gestor ferroviario britá- еп tiempo real la precipita- 

jeron en retrasos y cancela... Network Rall ficharê con tareas de renovación у “El cambio climático ^ nico instalara sensores en ción que puede caer cnda 500 

ciones, incluido el Eurostar, 2400 ingenieros mantenimiento encaminadas Sucede ahora puntos críticos para propor- — metros. 

que enlaza Londres con Bru- especializados en principalmente a lidiar соп mismo”, apunta cionar alertas tempranas, que Network Rail gestiona 

selas, Ámsterdam y París, drenajes para su red lasmuevascondicionesclimá- еі gestor de la red permitan reaccionar en caso — unos 32.000 kilómetros de 
sos 2.800 millones de li- de 32.000 kilómetros — ticas, asi como con tecnología ferroviaria británica ^ de deslizamientos de tierras, — vías, 30.000 puentes, túneles 


bras podrían parecer pocos, que permita gestionar la red además de cámaras de televi- y viaductos y miles de señales 
ensituaciones extremas. siónenpuntos donde cl riesgo е red ferroviaria en toda la 

les), la partida relativaalcam- Та compañía fichará a 400 nes (por ejemplo, cuándo los — deinundaciónesmayor. isla de Gran Bretaña, junto 

bio climático se multiplicari ingenieros especializados en — trenesdebencirculara menor — Atodoelloseunelainstala- соп 20 delas principales esta- 

nes de euros) entre 2024 y — por seis respecto a lo gastado drenajes para reforzar lapre- velocidad) ción de nueva tecnología que — ciones del país, como St Pan- 


no- — enloscinco años anteriores y vención y el mantenimiento También se han identifica- ayude a que los trenes circu- cras, Victoria y Waterloo. 


2029, bi y 
i za- seráeltripledeloquesehabía — delosactivos ante el aumento 0 20.000 puntos (trincheras len con seguridad en situaci El 66% de lo que invertirá 


ón de activos y digi 


¡ón de señales (19.300 millo- — explicado inicialmente. de lluvias, Cientos de opera- о terraplenes, entre otros), así — nes adversas y de programas — hasta 2029 procederá de fon 
nes delibras) y mantenimien- rios pasarán por una ^acade- сото 500 kilómetros de vías que pronostican la velocidad — dos públicos, un 30% de los 
to(12.600 millones). Situaciones extremas mia del tiempo" con el objeti- que se tendrán que renovar y del viento en zonas concretas, — cánones que pagan los opera- 


Pero mientras la inversión ¿Cómo se puede luchar con- уо de formarse para interpre-— otros 1.500 kilómetros que loque permite adecuaral alza — dores ferroviarios y un 4% del 
global crece un 5% nominal- (та los efectos del cambio cli- tar mejor los pronósticos me- — deberán seguir un manteni- oalabajalarapidezconlaque rendimiento de los propios 
mente (cae en términos rea-  máticoenunared ferroviaria? = teorológicos y tomar decisio- — mientoespecífico. circulan los trenes о predecir activos. 


EXPANSIÓN convoca el XOV Premio Salmón al mejor titulo bursátil de 2023 para galardonar al que haya mantenido el comportamiento más favorable en el 
mercado de valores durante el año anterior El Premio Salmón de 2016 a ArcelorMittal, el de 2017 a Celine, el de 2018 a Naturgy, el de 2019 a Celine, el de 2020 a 

XXXV Acciona, 2021 a Rovi y el de 2022 a CaiaBank. I Premio de esta edición se otorgará por votación de los lectores del periódico. que participarán en la elección 
rellenando el cupón que se publicará todos los dias hasta el ба 10 de mayo. EXPANSIÓN. a través de sus lectores, quiere destacar con este Premio el titulo bursátil 
que haya reunido más méritos en el último ejercicio: mayor revalorización. seguridad, transparencia informativa y regularidad en su actuación diaria. 
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ASÍ ME HICE EMPRENDEDOR... 
Rentabilizar un hobby 
convertido en negocio 


La cocina, que era para Cristina Oria sólo un entretenimiento, 
se convirtió en un modelo de negocio rentable que antes no existía. 


INNOVACIÓN 

La geolocalización 

que sitúa a las empresas 
innovadoras en el mapa 


Cómo invierten 
los business 
angels 
en España 


La cautela de los inversores de 'venture capital' y el hecho de ser más selectivos m He he 
ha planteado retos específicos a los emprendedores que buscan financiación. Operaciones de la 
Los'business angels' se enfocan en el uso eficiente del capital y en la rentabilidad, tecnológica espacial 
y se prevé una recuperación de la actividad inversora para finales de año. Aistech y de Idoven 


Santander Startups Ed eun «У Santander 
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FINANCIACIÓN | NUEVOS NEGOCIOS 


Así es la estrategia de los 


Esta es una radiografía de los inversores que acompañan en nuestro país a las 'start up' en la senda de crecimiento 


Tino Fernández. Madrid 
Los business angels no son sólo una 
fuente relevante de capital empren- 
dedor para empresas emergentes en 
los distintos puntos de la geografía 
española, Desempeñan un papel cla- 
ve en el desarrollo de las compañías 
en las que invierten, aportan conoci- 
mientos, experiencia estratégica y 
operativa, y capital social de alto va- 
lorañadi 

Además, representan una fuente 
de capital “paciente”, pues acompa- 
fiar a una empresa emergente hasta 
que alcance la senda de creación de 
valor y crecimiento requiere tiempo. 
Esto es lo que indica el más reciente 
estudio de la Asociación Espafiola de 
Business Angels Networks (Aeban) 
preparado por la Red de Business 
Angels de IESE, que se presenta hoy 
y que recopila la actividad de estos 
inversoresen España. 

La investigación muestra una cla- 
ra disminución de la inve: 
2023, con un retroceso significativo 
en las fases más maduras, a partir de 
early stage (series B), later stage (se 
ries Cy D) y venture growth (series E. 
ysubsiguientes). 

En España, el fuerte repliegue de 
los inversores internacionales en 
comparación con 2021 y 2022 ha 
propiciado un derrumbe en la activi- 
dad, especialmente en las grandes 
operaciones (megarrondas de más 
de 100 millones de euros) en las fases 
más avanzadas de inversión. 


Cautela y búsqueda de eficacia 
El estudio explica además que “la 
mayor cautela de los inversores de 
venture capital -y el hecho de ser 
más selectivos- ha planteado retos 
especificos para los 
que buscan financi 
sores han optado por colocar su ca- 
pital de manera selectiva en proyec- 
tos sólidos liderados por equipos di- 
rectivos con una visión única y unas 
capacidades de gestión y adaptación 
que les permitan sostener sus opera- 
ciones en un entorno de escasez de 
capital y alta volatilidad en los mer- 
cados”. 


PERFIL DEL INVERSOR 


>Sectores de inversión 
En porcentaje. 


Tecnologías de la salud 
Biotecnología 

Aeroespacial 

Tec. sector financiero/seguros 
Tec. alimentación/agricultura 
Software para empresas 
Tecnologías educación 

Bienes de consumo 
Tecnologías verdes 

Moda 

Movilidad y logística 

Viajes 

Entretenimiento 

Videojuegos 

Tecnología ‘retail’ 

Manufactura e industria 
Tecnologías sector inmobiliario 
Deporte/bienestar 

Industrias creativas. 
Tecnologías de márketing 
Media /publicidad 
Ciberseguridad 

Tec. serv. jurídicos/regulatorias 
Otros 


>Retos para la actividad inversora 
En 96. 


En 96. 


ESE 


Encontrar / seleccionar buenas 
oportunidades de inversión 


Falta de oportunidades de liquidez/ 
desinversión 


Elevada incertidumbre 
económica 


Encontrar el tiempo para gestionar 
una cartera creciente 


Circunstancias 
personales 


Elevada incertidumbre 
política 


Falta de equipos promotores con las, 
capacidades y experiencias adecuadas 


Dificultad para encontrar 
соіпуегѕогеѕ potenciales 


>Papel del inversor en las participadas 


Asesoramiento estratégico 


Socio financiero sin 
participación en gestión 


Conexiones con clientes/proveedores 
/mercados/redes de negocio 


Miembro del 
Consejo y observador 


Facilitación de nuevas 
rondas de financiación 


Captación de talento/ 
personas clave 


Socio financiero con, 
participación en gestión 


Gestor/rol de dirección en 
ciertas áreas de la invertida 


28 


12 


3 


[m 


Porloqueserefiere ala gestión de 
sus carteras, se han centrado en mo- 
nitorizar las fuentes de riesgo en las 
participadas, enfocándose en el uso 
eficiente del capital yen la búsqueda 
de rentabilidad desde el principio, 
dejando de lado las estrategias de 
crecimiento rápido ola búsqueda de 


financiación adicional. 
En 2024, tanto los emprendedo- 


co si desean mejorar sus opciones 
para captar capital adicional enel fu- 
turo. 


Así, la investigación de Aeban e 
IESE recuerda cuáles son los facto- 
res más importantes que los inverso- 
res de venture capital exigen a sus 
participadas, o los que tienen en 
cuentaal decidir sus inversiones. 

En primer lugar, las start up deben 
tratar de racionalizar los gastos, eli- 


Cómo son los que apuestan por las 'start up' 


Fuente: AEBAN/IESE Business School 


minando aquellos que son super- 
fluos, Además, han de priorizar la 
consecución y retención de clientes 
antes que mejorarla hoja de ruta del 
desarrollo de nuevos productos o la 
tecnología. Cuantos más ingresos se 
neren, más tiempo se podrásobre- 
vivir 


8 


2023, frente a un 23% en 2022 y un 
29% en 2021). 


+ La mayoría de los encuestados (54%) 
en esta edición del informe tienen más 
de 50 años (la mediana es de 52). Un 
6896 son hombres y un 32% mujeres, y 
la cifra de participación de mujeres 
inversoras en la encuesta decae 
respecto de 2022, pero se mantiene por 
encima del 30% desde 2021. 


+ Los conocimientos y la experiencia 
profesional adquiridos en uno o varios 
sectores, o la trayectoria inversora 
previa son factores determinantes que 
influyen sustancialmente en qué 

y en cómo invierten. 


años de experiencia, continuando con la 
renovación y entrada de nuevos 
inversores en el ecosistema 

en los últimos diez años. * Seis de cada diez inversores dedican 
más del 5% de su patrimonio a 
proyectos de alto riesgo y casi la tercera 
parte, un 32%, dedica entre el 6% y el 
10% de su patrimonio a esta actividad. 


* Destaca la proporción de inversores 
que declaran haber iniciado su actividad 


* El 53% cuenta con entre tres y ocho en los últimos dos años (un 25% en 
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business angels' en 2024 


y en la creación de valor, con las previsiones sobre la recuperación de la actividad en 2024 tras el retroceso de 2023. 


VOLUMEN DE INVERSIÓN 


?'Venture capital' en España por tamaño de la ronda 


Volumen de inversión, en millones de euros 


I En rondas inferiores a 50 millones 
E En megarrondas superiores a 50 millones 


ma ions 
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Expansión 


En tercer lugar, es necesario vol- 
vera evaluar y racionalizar el mode- 
lo de negocio, La eficiencia se con- 
vierte en un factor trascendental y 
conviene valorar cada aspecto de las 
operaciones, lo que implica pausar, 
ralentizaro pivotar áreas de negocio. 

El mercado de financiación por 
vía de capital privado ha cambiado y 
tanto las start up -especialmente las 
que han recibido financiación- co- 
mo los propios inversores han teni- 
do que adaptarse y cambiar con ello. 

El estudio de Aeban e IESE re- 
cuerda que "esto puede ralentizar el 
crecimiento, pero también significa 
crecer de una forma más sostenible 
desde el punto de vista financiero. La 
supervivencia de las empresas 
emergentes descansa ahora en ope- 
raciones más ágiles y en centrarse en 
competencias clave que generen in- 
gresos”. 


Fuente: AEBAN/IESE Business School 


El frenazo experimentado en el 
venture capital tanto en su modali- 
dad institucional como “informal” 
no haimpedido que el ecosistema de 
financiación emprendedora de 
nuestro país haya demostrado ma- 
yor resiliencia que el de otros países 
europeos. 

Experiencia 

Las condiciones macroeconómicas 
y sectoriales -marcadas por tipos de 
interéselevados inflación, conflictos 


laactividad inversora y la parálisisen 
los mercados de desinversión- han 
afectado en menor medida a las es- 
trategias de inversión de los business 
angels consultados por el estudio, 
que destaca “el alto nivel de expe- 
rienciay la dilatada trayectoria de los 
inversores”. Nose puede olvidar que 


invertir en start up es una actividad 
compleja que exige conocimientos y 
capacidades s 


versor que entiende los riesgos de 
vertir en empresas iniciales y con 
una experiencia inversora previa 
con 
Los business angels prestan apoyo 
y acompañamiento a sus participa- 
das y a sus promotores desde el mo- 
mento de la inversión hasta la 
versión (capital inteligente) en as- 
ión de financia 


ca y seguimiento del negocio; con- 
clientes, 


captación y contratación de talento; 
asistencia operativa; alianzas estra- 
tégicas o adquisiciones. 


Previsiones de inversión en 2024 
Si se tienen en cuenta las expectati- 
vasacorto plazo de los inversores, en 
elecosistema emprendedor se perci- 
be que podrian haberse superado las 
condiciones del entorno que provo- 
caron la disminución de la actividad 
inversora desde 2022. 

Esto sugiere la posibilidad de una 
recuperación de la actividad hacia fi- 
nales de 2024, aunque los inversores 
son conscientes de que “el entorno 
macroeconómico seguirá siendo 
inestable, y que los actuales conflic- 
tos geopolíticos, la incertidumbre 
política a nivel local, así como los 
grandes retos de transformación re- 
lacionados con el cambio climático y 
la transición energética seguirán 
marcando las agendas económicas y 
financieras durante este айо”. 

A pesar de estas reservas y de la 
mayor cautela en las inversiones en 
general, buena parte de los inverso- 
res encuestados expresan confianza 
enel corto plazo, e кыы dispo- 
sición ainvertiren 2024. 

La investigación de Aeban e IESE 
añade que para los business angels, el 
hecho de que los fondos de venture 
capital u otros inversores vuelvan a 
invertir en start up en fases tempra- 
nas de desarrollo (seed, series A, B) es 
siempre una buena noticia, ya que. 
supone abrir las vias de una mayor li- 
quidez para sus inversiones. 

Además de las ventas a compra- 
dores corporativos estratégicos lo- 
cales o internacionales, los business 
angels cuentan con las ventas secun- 
dariasa otros inversores o fondos de 
venture capital para generar vias de 
desinversión, por lo que cabe espe- 
rar una reactivación de la actividad 
inversora de los business angels 
cuando vuelva la liquidez a los mer- 
cados. 


Tendencias de futuro 
en la actividad inversora 


* Consolidación de las redes 
de inversores privados, los 
grupos de inversores y las 
plataformas online como vías 
de acceso fiable a la 
financiación emprendedora 


* Creciente 
profesionalización de los 
mercados de ‘venture capital" 
informal a partir del 

papel de las redes de 
inversores y del incremento 
de grupos de inversores. 
privados. 


* Progresiva implementación 
de vehículos propios o de 
inversión indirecta por parte 
de los inversores privados 
más maduros. 


+ Avance de la coinversión 
entre los business angels' 
y otros instrumentos de 
financiación. 


+ Los 'business angels' con 
mayor capacidad. 

inversora y trayectoria 
-incluyendo los 
"superangels'- continuarán el 
proceso de maduración de su 
modelo de inversión, creando 
vehículos propios (fondos) 
para invertir en sus 
segmentos tradicionales o 
invirtiendo (indirectamente) 
en ‘start up’ a través de 


fondos de 'venture capital' 
como socios inversores 
(limited partners) 


+ Mayor importancia del 
alineamiento entre inversor y 
fundador y de procesos 
efectivos de gobierno 
corporativo, formales o 
informales. 


* Nuevas oportunidades para 
los emprendedores en la 
transformación digital y en 
los desarrollos en tecnologías 
e industrias emergentes; en 
la incorporación de las 
tecnologías de lA y machine 
learning en múltiples 
sectores. 


* Creciente interés por 
promover la entrada 

de mujeres ‘business angels 
enel mercado de 
financiación emprendedora. 


* Especial atención de los 
inversores a las 'start up' de 
base tecnológica o científica 
emergentes del sistema de 
universidades o de centros 
del+D. 


* Mayor participación de la 
inversión 'angel' en los 
segmentos de inversión de 
impacto y socialmente 
responsable, 


TENDENCIAS | ESTRATEGIA 


La geolocalización sitúa a 


Estos emprendedores ponen a punto tecnologías de geolocalización y trazabilidad, cuyas aplicaciones facilitan la 


Los orígenes de las tecnologías de 
geolocalización, que se remontan a 
la década de 1960 en Estados Uni- 
dos, se encuentran ligados a experi- 
mentos de navegación satelital para 
monitorizar submarinos militares 
que trasladaban misiles, Fueron to- 
dounéxito: lossatélites eran capaces 
de proporcionar la ubicación de los 
submarinos con alta precisión en 
cuestión de minutos. El uso de tec- 
nologías como el GPS (Sistema de 
namiento Global, por sus si- 
glas en inglés) se restringió hasta 
2000 al uso militar, pero hoy tiene 
infinidad de aplicaciones prácti 
tanto en la faceta personal com 
el planode negocio. 

Desde los smartphones hasta los 
sistemas de navegación para coches, 
la geolocalización forma parte de la 
vida cotidiana de las personas. Una 
de las empresas españolas que se 
apoya en esta tecnología es Situm, 
adesarrollado ur 
as intuitivos y geolocalización 
precisa para facilitar la orientaciónen 
grandes edificios en los que puede re 
sultar muy sencillo perderse, desde 
aeropuertos y hospitales hasta cen- 
tros comerciales. “Nuestra tecnolo- 
gia de localización en interiores se 
Centra en proporcionar una navega- — ten 

precisa y eficiente dentro de edi- 
ciones complejas, utilizando se- 
ales WiFi, Bluetooth y sistemas 
erciales”, explica Víctor Аһ: 
CEO y fundador de lacompañi 

Por su parte, Geoblink ha creado 
una plataforma que se basaen mapas 
para ayudar a empresas cuyo nego- д 
cio está basado, en gran medida, en — teg 
su componente de localización. Para 
ello emplea una gran variedad de da- 
tos y analítica avanzada, que ayudan 
a tomar mejores decisiones estraté- 
gicas, “La plataforma cuenta con 
multitud de fuentes de datos de di- 
versa índole, como los sociodemo- 
gráficos, de tráfico peatonal, proc 
dencia y destino de los flujos de per- 


en 


solución con 


EEN 
Tad * 2 


Jaime Laulhé, СЕО y fundador de Geoblink, junto a 
Hakim Saadaoui, СЕО y cofundador de Mytraffic. 


sonas o de consumo”, 
cuenta Jaime Laulhé, 
СЕО y fundador de Geo- 
blink, que señala que esto 
permite a sus cli 
una fotog 
la calle o área que le 
resaa golpe decli 
Distinto es el caso de la 


rez, start up vizcaína Iron- 
chip, que ha diseñado 
una tecnología revolu- 
cionaria que emplea la 
localización para pro- 
la identidad de las 
personas en Internet. Su 
solución utiliza IA para analizar las 
ondas electromagnéticas de una 
ubicación específica 

ma única asoci: 
zación no basada en С 
a integrarse como una capa adicio- 
nal de seguridad que valida el acce. 
so aciertos sistemas o servicios. Ju- 


3 


Miguel Martínez (CTO), 
Julen Martínez (CEO) y José 
Fernando Gómez (CISO). 


dor, subraya que 

y crea una fir- 

da a una geolocali- дш 
que pasa 


len Martínez, su CEO y cofunda- 
esto permite sa- 
ber si la persona autorizada es 
n está realizando una determi- 
nada acción, como enviar dinero en си 
una transacción bancaria o conec- 
tarse a un centro de mando de las 
empresas". Así, evitan ataques que 


ciones di 


acabo ope 


ya tecnología de loca 


manipulen la identidad para llevar 
riesgo. 

Otroejemploque pone el focoenel 
cliente empresa es Accent Systems, 
avan- — gativa 

zada se integra con sensores y siste- 
mas de comunicación basados en el 
Internet de las Cosas (oT) para dar 


Los dispositivos de Neki utilizan 4 
la localización por GPS para. 
ubicar con precisión y en tiempo 
real a sus usuarios, evitando que 
se desorienten o se pierdan. 


4 El equipo de Geoblink. 


lugar a distintas soluciones en el 
ndustrial. Entre ellas, se 
istemas de seguridad 
para empleados que operan en 
áreas de riesgo o que realizan sus 
laboresen solitario 
Estos sistemas capturan datos 
esenciales, sobre los cuales apli- 
camos un análisis lógico para de- 
sencadenar secuencias de acciones, 
activar alarmas o desarrollar mode- 
los de IA. Esto nos permite prever 
tanto situaciones positivas como ne- 
; facilitando la toma de deci- 
siones informadas y precisas" 
ma Jordi Casamada, CEO y 
dor de Accent Systems. 


Encuentre la ubicación ideal para su negocio 


Como dicta uno de los mandamientos del 
sector ‘retail; la ubicación es un factor cla- 
ve para que una tienda tenga éxito. Lo sa- 
bía bien Jaime Laulhé, que trabajaba co- 
mo consultor en Deloitte cuando se le 
ocurrió la posibilidad de aplicar la ciencia 
de datos a decisiones estratégicas en пе- 
gocios para los que la localización es un 
componente esencial. ¿Cuál es el mejor 
lugar para abrir un punto de venta? ¿Có- 
mo obtener el máximo rendimiento de 


una red de establecimientos? ¿En qué ubi- 
cación lanzar un determinado producto? 
"Antes, las empresas resolvían estas cues- 
tiones críticas utilizando sólo la intuición y 
su experiencia previa, en vez de incorporar 
también datos y análisis que aportaran in- 
formación empírica”, afirma Laulhé, que 
fundó Geoblink en 2015. Su plataforma 
de 'software' se basa en mapas e integra 
multitud de fuentes de datos -externos y 
de cliente- junto con analítica avanzada 


para dar respuesta a estas preguntas. Es- 
to da lugar a modelos predictivos que ya 
emplean compañías como Ikea, Danone, 
Pepsico, Cepsa, Carrefour y CBRE. Geo- 
blink opera tanto en el mercado nacional 
сото en el extranjero, desplegando su ac 
tividad en países como Reino Unido, Fran- 
cia, Alemania y Países Bajos. La ‘start up' 
fue adquirida a finales de 2023 por la fran- 
cesa Mytraffic, en una alianza para con- 
vertirse en líder europeo del sector. 


estas “start up' en el mapa 


vida de las personas y se extienden a numerosos ámbitos. Sus soluciones resultan útiles para la industria y el márketing. 


loT al servicio de la 


Jordi Casamada puso el ger- 
men de Accent Systems a los 
25 años, cuando estaba en el 
último curso de Ingeniería de 
Telecomunicaciones y desa- 
rrolló por su cuenta un mando 
de Scalextric. Aquel proyecto, 
que concluyó con éxito, fue el 
primer paso para fundar esta 
empresa de ingeniería especia- 
lizada en el desarrollo de dispo- 
sitivos conectados a medida. 
"Crecimos rápidamente y nos 
fuimos especializando en solu- 
ciones de geolocalización, соп 
trol y trazabilidad industrial" 
cuenta Casamada. Sus tecno- 
logías de localización avanza- 
da, que pueden aplicarse tanto en espacios 
interiores como exteriores, se integran con 
sensores y sistemas de comunicación ba- 
sados en loT para infinidad de aplicaciones. 
Accent Systems ha diseñado soluciones 
personalizadas para compañías de distin- 
tos sectores, desde la automoción y el far- 
macéutico hasta el ferroviario, la construc- 
ción y la ganadería. Su último proyecto ha 
sido financiado por Red.es y consiste en el 
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Jordi Casamada, CEO y fundador de Accent Systems. 


uso de la lA para mejorar la seguridad en los 
entornos de trabajo: es capaz de determi- 
nar la posición exacta de cada persona en 
tiempo real y detecta posibles comporta- 
mientos anómalos. Con una significativa 
actividad internacional, el 25% de su factu- 
ración en 2023 procedió de Hong Kong, y 
tiene presencia en países de Oriente Medio, 
Filipinas, Estados Unidos, Chile, México ein 
изо Nueva Caledonia. 


Por último, la aragonesa Neki se 
ha convertido en un referente en el 
ámbito de los dispositivos GPS diri- 


Localización contra el fraude 


José Fernando Gómez y Julen 
Martínez eran estudiantes de 
ingeniería cuando fundaron 
Ironchip. Esta ‘start up vizcaí- 
na se basa en la idea de que la 
localización es un elemento 
clave del comportamiento hu- 
mano y. por lo tanto, permite 
distinguir a una persona de 
otra. "La seguridad necesita 
mültiples factores de identi- 
dad para ser robusta e identifi- 
car a los usuarios de forma 
inequívoca a través de Inter- 
net; más aún con la llegada de 
la lA, que es capaz de suplan- 
tar todo”, comenta su CEO y 
cofundador, Julen Martínez. 
Ironchip ha patentado una tecnología que 
pone el foco en las ondas que pueden reci: 
bir los dispositivos como el WiFi o señales 
móviles -3G, 4G o 5G- y utiliza algoritmos 
de lA para conocer la ubicación con una 
precisión cercana a los dos metros. Así pue- 
de confirmar si la persona autorizada es 
quien efectüa una transacción bancaria o 
se conecta al centro de mando de una em- 
presa, entre otros casos de uso. Esta solu- 


" 


Julen Martínez, СЕО y cofundador de Ironchip. 


ción es particularmente interesante para 
compañías que trabajan de manera distri- 
buida con un gran número de empleados, 
Entre sus clientes se encuentran cuatro de 
los diez principales bancos españoles, co- 
mo Abanca. Tras superar el millón de euros 
en facturación en 2023, Martínez explica 
que “el objetivo es expandirse a mercados 
internacionales en Latinoamérica y en Eu- 
ropa, como Italia y Portugal" 


Una guía para orientarse mejor 


gidos a personas mayores, Su solu- 
ción resulta especialmente útil para 
los familiares de personas que pade- 
cen demencia o Alzheimer y son, por 
lo tanto, propensas a desorientarse. 
"Nuestros dispositivos están pensa- 
dos para integrarse de manera natu- 
ral en la vida cotidiana, ofreciendo 
seguridad sin estigmatización: que- 
remos que no sólo sean herramien- 
tas de seguridad, sino también sim- 
bolos de cuidado y atención para con 
nuestros seres queridos”, apunta Ra- 
fael Ferrer, su CEO y cofundador. 


Víctor Álvarez. СЕО y fundador de Situm. 


¿Quién no se ha perdido alguna vez en un aero- 
puerto, hospital o centro comercial? Las dificulta- 
des para orientarse en este tipo de edificios com- 
plejos inspiraron el nacimiento de 
Situm, que surgió en primera instancia como 
"spin off de la Universidad de Santiago de Com- 
postela. "Todos requerimos algún tipo de ayuda 
para movernos en estos espacios, así que había 
una oportunidad clara para ofrecer aquello que 
otros servicios de mapas no podían: un servicio 
de navegación en interiores”, precisa Víctor Álva- 
rez, CEO y fundador de la 'start up: Los rasgos 
más diferenciales de la tecnología de localización 
en interiores que ha desarrollado Situm tienen 


que ver con su “alta precisión, facilidad de uso y 
capacidad de integrarse en distintas aplicaciones 
y plataformas" Con la experiencia de usuario co- 
mo nexo común, trabaja con organizaciones que 
operan en este tipo de espacios: aeropuertos, 
centros comerciales y hospitales, pero también 
empresas con grandes instalaciones que quieren 
optimizar la gestión del espacio y de los equipos, 
así como organizadores de eventos que desean 
facilitar el acceso a recintos amplios. Su base de 
clientes está repartida entre Europa, Norteaméri- 
ca y Oriente Medio, pero Álvarez aspira a reforzar 
la presencia en los sectores en los que ya se cen- 
tra y explorar nuevos mercados internacionales. 


Dispositivos que cuidan a los mayores 


e 


Rafael Ferrer, CEO y cofundador de Neki. 


Aunque su primer producto fue una pulse- 
ra GPS ideada para evitar que los niños se 
alejasen más de la cuenta, la start up' ara- 
gonesa Neki ha ido desarrollando una am- 
plia variedad de dispositivos localizadores 
capaces de ubicar de forma precisa y en 
tiemporeal alas personas mayores, evitan- 
do posibles pérdidas. “Aseguramos una lo- 
calización precisa tanto dentro como fuera 
de los hogares, además de incorporar fun- 
cionalidades esenciales, como botones de 


emergencia con comunicación bidireccio- 
nal, detección de caídas y monitorización 
dela frecuencia cardíaca”, matiza su CEO y 
cofundador, Rafael Ferrer. Más de 20.000 
familias en España, Italia, Portugal, Suecia 
y México utilizan sus productos, principal- 
mente para el cuidado de personas que pa- 
decen alzhéimer o demencia y son propen- 
sas a desorientarse. Asimismo, Мек! esta- 
blece alianzas con empresas de teleasis- 
tencia, residencias y ayuntamientos, que 


ya representan en torno al 70% de su acti- 
vidad comercial. "Nuestros dispositivos 
mejor valorados son el reloj y el colgante: 
tienen un diseño muy discreto y se adap- 
tan perfectamente al día a día de los usua- 
rios", comenta Ferrer. A punto de celebrar 
su décimo aniversario, la ‘start up' se pro- 
pone continuar aumentando su gama de 
productos y servicios, además de explorar 
nuevas posibilidades de tecnologías como 
lalA y el loT dentro del hogar. 
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Curiosidades 
elaaventura de 
emprender a los 20 


Cuando se lanza una ‘start up' en la veintena se teme menos a los riesgos 


del fracaso. Contar con un equipo sénior resulta de gran ayuda. 


М? José С. Serranillos, Madrid 

Empezó siendo casi como un juego 
de un grupo de estudiantes de la 
Universidad de Harvard. La idea era 
crear una red para que los estudian- 
tes del prestigioso centro pudieran 
añadir fotos, intercambiar mensajes 
y encontrar grupos afines. Con tan 
sólo 19 años Mark Zuckerberg, jun- 
to a un grupo de compañeros, lanzó 
The Facebook, nombre conel que se 
denominó originalmente a la popu- 
lar red social que, años más tarde, 
romperia todas las previsiones y los 
esquemas en las formas de comuni- 
cación. Hoy Meta, actual nombre de 
la plataforma, cuenta con más de 
3.000 millones de usuarios entodoel 
mundo, 

Posiblemente el fundador de Me- 
tasea uno delos ejemplos más claros 
de emprendedor veinteañero. A esa 
edad se tiene más ilusión y energía 
para lanzarse a la aventura empren- 
dedora, sin olvidar que el temor alos 
riesgos de fracasar es menor que 
cuando se funda una compañía auna 
edad adulta. 

Antes de fundar Internxt con 22 
años Fran Villalba trabajaba en una 
compañía tecnológica y, en aquellos 
años, ya se animó a crear “algunos 
proyectos” que le sirvieron de rodaje 
para dar su gran salto, En 2020, en 
plena pandemia, echaba a andar In- 
ternxt en Valencia, un servicio en la 
nube que venía a ser la alternativa a 
los servicios ofrecidos por gigantes 
como Dropbox o Google Drive, y cu- 
yo principal valor era ofrecer máxi- 
ma seguridad y privacidad de los da- 
tosdelos usuarios. 


Elrespaldo de Lanzadera 
s inicios contó con el respaldo 
de Lanzadera, la aceleradora de 
Juan Roig, quien posteriormente in- 
virtió en el proyecto a través de An- 
gels, junto a otros inversores como 
Wayra, el hub de innovación de Te- 
lefónica. “Lanzadera supuso un apo- 
yo clave al principio, ya que cuentas 
con mentorias de profesionales que 
te ayudan a centrar el proyecto y a 
guiarte en cómo escalarlo y a encon- 
trar inverores. Allí pones los pies en 
elsuelo”, relata el emprendedor. 
Cuenta Villalba que, antes de pen- 
sar en Valencia para iniciar su pro- 
yecto viajó a Silicon Valley para valo- 


ibilidad de emprender des- 
que ser realista y, aun- 
que es la meca y el sueño para cual- 
quier emprendedor, los costes eco- 
nómicos de lanzar alli un proyecto. 
no siempre son asumibles. Por ello, 
volvia Valencia y en esa ciudad lancé 
Internxt. Interesa estar en un sitio 
más pequeño, sobre todo al princi- 
pio, cuando tienes que asumir más 
і tuviera que dar un consejo 
alguien que se plantee emprender 
le diría que comience por algo sim- 
ple y que sea fácilmente escalable”. 
Villalba admite que, como tantos 
otrosemprendedores, tenía una idea 
disruptiva, ambiciosa y rompedora 
con la que quería sorprender al mer- 
cado. El proyecto ha conseguido 
evolucionar y cuenta con el respaldo 
de miles de usuarios que ya conocen 
aesta compañia -valorada en 40 mi- 
llones de euros- como “el Google es- 
pañol”. Pero si tuviera que empezar 
de nuevo, Villalba reconoce que “lo 
haría con algo más simple al princi- 
pio, que pudiera ir escalando poco a 
poco”. 
Emprender a los 17 
Con tan sólo 17 años, Ricard Gui- 
Пет cofundó Cafler en 2021 junto a 
Íñigo Diego, una compañía que 
ofrece servicios en toda España para 


tener el coche a punto, como pasarla 
ТТУ, llevarlo al taller о lavarlo. Es 
una propuesta especialmente pensa- 
da para facilitar estas tareas a quie- 
nes no tienen tiempo en el día a día. 
En este tiempo el negocio de Cafler 
ya opera en 25 ciudades españolas, 
además de Londres y París y ya ha 
conseguido más de 13 millones de fi- 
nanciación en varias rondas de capi- 
tal 

Guillem ha admitido en varias 
ocasiones que, cuando se emprende 
siendo joven, hay que rodearse de un 
equipo sénior para buscar comple- 
mentariedades. Desde pequeño le 
gustó mirar a su alrededor y ver qué 
problemas existían y cómo podía 
darles solución aplicando herra- 
mientas tecnológic 

Lanzada hace unos meses, He- 
Поларр es la propuesta de Álvaro 
Pintado, de 19 años, que tras superar 
la selectividad y entrar en la Univer- 
sidad Politécnica de Cataluña 
) decidió dejar sus estudios y 
dedicarse plenamente a su proyecto. 

Junto a su socio Alexander Baika- 
lovpusoenmarchaesta aplicación, a 
la que se sumaron Alex Vilà y Albert 
Onetti, que ofrece pequeñas recom- 
pensas económicas a particulares y 
empresas por almacenar sus datos. 
El valor diferencial de la propuesta 


de Hello.app es que, frente a los ser- 
vicios de almacenamiento de Google 
oDropbox,se propone guardar lain- 
formación de forma descentralizada 
en varios dispositivos como el teléfo- 
no, el ordenador o la tableta. “Al es- 
tar los datos más repartidos se evitan 
más riesgos de ciberataques 
ne Pintado. 

En estos meses la idea ya ha con- 
vencido a 160.000 usuarios que usan 
la plataforma. "Queremos ser ambi- 
ciosos y llegar en tres años а los 100 
millones de dispositivos en los que 
los usuarios almacenen sus fotos y 
datos”, asegura Pintado, quien se 
atreve a hacer otra previsión sin titu- 
beos: "También queremos llegar а 
estatus de unicornio”. 


Inexperiencia 
Pintado explica que, desde pequeño, 
había tenido ese “gusanillo empren- 
dedor” y siempre ha pensado que “la 
gente que ha montado proyectos y 
compañias no tienen que ser más lis- 
тоз que ti". Asíqueselanzó y nada le 
paró. “Un punto bueno de empren- 
der siendo tan jovenes que no tienes 
la experiencia de ver las cosas malas 
о los riesgos, y esto implica menos 
miedo para seguir haciendo más co- 
sas. Noeres tan consciente del lio en 
elquete metes, y eso es positivo”. 


Pero, laotracara de la moneda que 
implica esa inexperiencia es que 
“соп ella, los inversores suelen ser 
más cautos y prudentes a la hora de 
apostar por una compañía”. En es 
caso, subraya el emprendedor, tie- 
nes que aportar seguridad y credibi- 
lidad a los inversores para que 
apuesten por la ide: 

Desde Alicante, Germán Agulló 
lidera GDV Mobility, una firma de 
repuestos y baterías para vehículos. 
eléctricos que lanzó en 2021 cuando 
tenía 20 años. La facturación de la 
compañía alcanza ya los dos millo- 
nes de euros y desde sus instalacio- 
nes distribuye y reacondiciona estas 
piezas para varios países de Europa. 

“La gran ventaja cuando empren- 
des a esta edad es que la gente de mi 
generación tiene otra mentalidad. 
Nos preguntamosel por qué de todo 
y queremos cambiar la forma de ha- 
cer las cosas, El principal inconve- 
niente es pensar que lo sabes todo y 
que te vas a comer el mundo. Luego 
vienen las decepciones”, explica 
Agulló. 

Precisamente para evitar 
frustraciones, considera esenci 
dearse de un equipo de profesiona- 
Jes con más experiencia, como fue su. 
"Mis socios, de 44 y 47 años, 
mantienen la cabeza fria para afron- 
tar cualquier situació: 

Con 23 años, Sofía Iturbe fundó 
una agencia de márketing de influen- 
cer y con 26 años lanzó Libeen, una 
start up a caballo entre proptech y 
fintech que ayuda a los compradores 
más jóvenes a acceder a una vivien- 
da. "La gran ventaja de emprender 
joven es que te puedes equivocar y 
aprendes de los errores. Tienes me- 
nos cargas y responsabilidad. 

Sin embargo, “la inexperiencia es 
el principal inconveniente”, admite 
Iturbe. Si tuviera que dar un consejo 
a quien quiera montar un proyecto а 
esa edad, lo tiene claro: “Emprender 
alos 20 años esla mejor opción si tie- 
nes muy clara la decisión. Si no estás 
seguro al principio, lo idóneo es que 
comiences por trabajar en una pyme 
о gran empresa para adquirir expe- 
riencia y contactos”. 


ASÍ ME HICE EMPRENDEDOR | CRISTINA ORIA 


“Este año creceremos 
en Francia y Portugal” 


La empresaria, que prepara el salto internacional, recomienda tener 
una pareja que entienda “que eres una persona orquesta”. 


Amparo Polo. Madrid 
ina Oria procede de una familia. 
de emprendedores -sus padres eran. 


los dueños de las tiendas Musgo-, 
pero durante años tuvo claro que no 
queria vivir lo que había visto en ca- 
sa."Me parezco mucho a: 


Tras estudiar Cunef y hacer prác- 
ticas en Citi y Santander, empezó a 
trabajar en la consultora estratégica 
Bain 8: Company. Dos años más tar- 
de tuvo que cogerse un periodo sa- 
bático tras un problema de salud y 
acabó en París, АШ se apuntó al cur- 
so de cocina de Le С 


Madrid no existía y que podía tener 
>", asegura la empresaria 

Aquello que comenzó como un 
entretenimiento se convirtió en el 
germen de lo que hoy es una empre- 
sa con 300 empleados, varias tien- 
das, un negocio de catering y planes 
de expansión internacional, c 
Francia y Portugal como los prime- 
ros mercados a los que llegarán sus 
productos. El grupo no ofrece datos 
financieros. 

Cuando Oria y su marido, Álvaro 
Corsini (socio en la empresa), volvie- 
ron a España, empezaron con el ne- 
gocio de la comida a domicilio. “Era 
2009 y amos en plena 
recuerda. En lugar de salir a restau- 
rantes, muchas familias hacían се- 
nas en casa y Oria empezó a ofrecer 
un catering con buena materia pri- 
ma, a buen precio y muy bien pre- 
sentado que pronto se hizo muy co- 
nocido en Madrid. 

Su producto estrella, el foie a los 
tres vinos, ganó en 201 
de tapas de Madrid Fusión y eso ca- 
tapultó el negocio. "La primera per- 
sona que contraté fue un repartidor 


repartíamos los fines de semana", re- 
cuerda De alli saltaron al catering de 
empresas y mûs tarde llegaron los re- 
galos gourmet y el menaje. "Para 
bien o para mal, soy muy trabajado- 
ra”, reconoce Oria. Lo último fueron 
los restaurantes, tres en Madrid y 
uno en San Sebastián. Este último 
acaba de cerrar, tras un año abierto. 
“Abrimos con el corazón y cerramos 
conla cabeza", dice. 

Oria tiene planes para expandir su 
marca en E stá a punto de 
lanzar la web internacional para 


Cristina Oria, fundadora de las tiendas y restaurantes que llevan su nombre. 


vender en varios países europeos. 
“Este año hemos creado unas bases 
organizativas y contratado a gente 
muy buena en cada área para poder 
crecer, Este año estaremos en Fran- 
cia y Portugal”, explica. La web del 
grupo ofrecerá la posibilidad de 
comprar en estos dos países y se es- 
tudian acuerdos con empresas loca- 
les para abrir córneres. A finales de 
año publicará su segundo libro de re- 
сеа. La empresa familiar sigue muy 
presente en su vida y su hermano 
Borja, socio de la firma de inversión 
Arcano, tiene un 5% del capital. 


Redes 
Oria habla rápido y con naturalidad. 
Esta forma de comunicarse le ha 
permitido superar los 350.000 segu- 
diores en su cuenta de Instagram, 
una red que ella leva directamente y 
donde mezclasu vida familiar con su 
negocio. "Las redes han sido algo 
que me ha ayudado mucho”, reco- 


noce. Alli se mezclan las novedades. 
que llegan a las tiendas, cómo que- 
dan lasmesasde sus clientes o lasre- 
cetas que prepara con sus hijos. 

Reconoce que la vida del empre- 
sario escomplicada. "Eresel peor je- 
fe que puedes encontrar, no tienes 
horarios y te exiges mucho”, y si tu- 
viera que dar un consejo a jóvenes 
emprendedores, no lo duda: "Que la 
persona que tengas al lado sepa lo 
que implica emprender", dice. 
"Cuando empiezas, eres la persona 
Orquesta y tu pareja tiene que enten- 
der que para ti es una prioridad que 
laempresa salga adelante", 

Madre de tres hijos, Oria también 
reconoce que la empresa le ha roba- 
do muchas horas de estar con ellos. 
“Me puse atrabajar enseguida y aho- 
ra que ya son un poco mayores me 
arrepiento de no haber estado un po- 
comásconellos. Si hay una empren- 
dedora que va a tener hijos, debe sa- 
ber que puede hacerlo todo, pero le 
recomiendo que disfrute de ese pe- 
quefio tiempo después de dar a luz". 


El vídeo de 

Asî me hice 
emprendedor 
está disponible en 
Expansion.com 
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Aistech capta 5 millones 
para el lanzamiento de 
satélites de observación 


MP José G. Serranillos.) 
Aistech, compañía de tecnologia es- 
pacial con sede en Madrid y Barcelo- 
naque proporciona datos e informa- 
ción satelital de la Tierra, ha cerrado 
su ronda de financiación serie A de 5 
millones de euros. Esta operación ha 
sido liderada por Global Portfolio In- 
vestments SL, un grupo inversor es- 
pañol con activos y posiciones en 
compañías cotizadas españolas. 

Además, varios inversores actua- 
les de Aistech se han unido a la ope- 
ración de ampliación de capital. Los 
fondos ayudarán a acelerar el lanza- 
miento de las próximas cámaras in- 
frarrojastérmicas que formarán par- 
te de la constelación de satélites de 
Aistech. El primer lanzamiento está 
planificado para el cuarto trimestre 
de 2024, mientras que los dos si- 
guientes se programarán para el se- 
gundo trimestre de 2025. 

Gracias a los nuevos fondosconse- 
guidos la compañía también iı 
ficarálos esfuerzos para el desarrollo 
de la nueva generación de su tecno- 
logía de observación terrestre con el 
fin de realizar un mapeo desde el es- 
pacio de la actividad humana y su 
huella térmica generada, incremen- 
tando no sólo su resolución, sino 


tensi- 


Carles Franquesa y Guillermo 
Valenzuela, fundadores de Alstech. 


también su frecuencia de adquisi- 
ción de imágenes y la calidad de sus 
datos. El sistema de observación te- 
mestre de la compañía, denominado 
Enabler, con sus capac 


si en tiempo real para gestionar y 
monitorear activos a escala global. 
En 2023, Aistech fu 


por la Agencia 
ra formar parte del programa de ob- 
servación de la Tierra European Co- 
 pernicus Contributing Missions. 


1,7 millones para 
un proyecto de salud 
liderado por Idoven 


el cardiólogo Manuel Marina, va 
ganando cada vez mayor pro- 
yección internacional. La com- 
pañía lidera el Proyecto Faithful 
-en el que participan otras com- 
pañías como AstraZeneca Espa- 


ña, el Servicio Madrileño de 
lud, el Instituto Catalán de la 
lud, o el Karolinska Institute de 
Estocolmo, entre otros- que aca- 
bade conseguir 1,7 millones de euros 
de financiación de EIT Health, el 
programa de la Unión Europea que 
fomenta la innovación y los proyec- 
tos tecnológicos ligados ala salud. 

Los fondos logrados tienen un ob- 
jetivo claro: el uso de IA en los elec- 
trocardiogramas, que podría reducir 
un 40% las hospitalizaciones por in- 
suficiencia cardíaca. 

Desde Idoven recuerdan que lain- 
suficiencia cardíaca es la primera 
causa de hospitalización en mayores 
Чеб5айоз,уа que la sufren másde 15 


Íñigo Juantegui, Manuel Marina y 
José María Lillo, fundadores de Idoven. 


millones de personas en Europa y 
770.000 en fia. El proyecto s 
basa en la utilización de algoritmos 
avanzados e inteligencia artificial 
aplicados a la interpretación de elec- 
trocardiogramas, “Este proyecto tie- 
ne el potencial de transformar radi- 
calmente la forma en la que se diag- 
nostica y gestiona la insuficiencia 
cardiaca, que representa un enorme 
coste para los sistemas de salud por 
su dificultad para ser diagnosticada 
antes de que se manifieste”, señala el 
doctor Manuel Marina. 
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START ШРІ 


Santander 


Por ti, los primeros. 


Si estás pensando 
en startups, 
nos entendemos. 


Por eso, en Santander Startups te acompañamos en cada fase 
de tu proyecto: 


* Equipo especializado en startups en los principales hubs 
de emprendimiento del pais. 
* Work Café: espacios colaborativos para emprendedores, 
Descubre más en donde podrás aumentar tu red de contactos. 


bancosantander.es * Santander X: contarás con apoyo, asesoramiento y 


formación, asi como con los recursos necesarios para 
avanzar y escalar tu negocio. 


Antecedentes 
generales 


La Ley 19/1991, de 6 de junio, del Im- 
puesto sobre el Patrimonio (en ade- 
lante, LIP) regula un impuesto que 
recae sobre el patrimonio neto, esto 
es, un tributo general y personal que 
grava la propiedad o posesión del pa- 
trimonio, recayendo en su valor ne- 
periódico, comple- 
РЕ. 

obreel patrimonio 
haacabado por constituirse como un 
impuesto cuya finalidad primordial 
ha sido censal, complementaria del 
IRPF y del ISDal controlar las rentas 
y patrimonio titularidad del contri- 
buyente. En este caso, la principal 
función del mismo nunca ha sido re- 
caudatoria o de gravamen adicional 
delariqueza. 

Con anterioridad a la entrada en 
vigor de la normativa actual, la Ley 
50/1977, de 14 de noviembre, de Me- 
didas Urgentes de Reforma Fiscal 
estableció el “Impuesto Extraordi- 
nario sobre el Patrimonio de las Per- 
sonas Físicas”. Tras 14 años de v 
gencia de este impuesto “extraordi- 
nario”, el BOE del 7 de junio de 1991 
publicanuestra actual normativa del 
Impuesto sobre el Patrimonio, sien- 
do la entrada en vigor de la misma a 
partir del 1 de enero de 1992. Las di- 
ferencias fundamentales que pue- 
den encontrarse entre el primer im- 


| Aspectos generales 
del Impuesto 
| sobre el Patrimonio o» 


puesto que gravaba la mera propie- 
dad o posesión de un patrimonio y el 
vigente hastael día de hoy se podrían 
resumir en lassiguient 

Disminución de la Base Imponi- 
bledelimpuesto, al incluir un mayor 


número de exenciones (ajuar do- 
méstico, determinadas obras de arte 
y antigiledades, derechos de conte- 
nido económico, derechos de pro- 
piedad intelectual o industrial, valo- 
res cuyos rendimientos estén exen- 


tos de tributación en el IRNR, patri- 
monio empresarial o profesional y 
participaciones en entidades, o vi- 
vienda habitual). 

Disminución del número de 
contribuyentes, al establecer un mi- 


nimo exento (108.182,18 euros con 


Aumento del nivel de informa- 
ción requerido, cuando los titulares 
de los bienes y derechos superen el 
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valor de 2.000.000 euros (con ante- 
rioridad al ejercicio 2011, este um- 
bralerade 601.012,10 euros). 

* Aproximación de la Base Impo- 
nible al valor real del patrimonio del 
contribuyente, al haber asimilado, 
en la medida de lo posible, la valora- 
ción de los bienes y derechos con el 
valor normal de mercado. 

$ Mayor relación entre las distin- 
tas figuras impositivas de nuestroor- 
denamiento para poder asignar los 
mismos valores. Por ejemplo, es el 
caso del Impuesto sobre el Patrimo- 
nioconel ISDoconel ITP-AJD. 

+ Aumento de la progresividad de 
la tarifa, principalmente en los tra- 
mossuperiores. 

+ Establecimiento de una tributa- 
ción mínima, con independencia de. 
la base imponible del IRPF, e incluso 
con independencia del límite con- 
junto que opera en el Impuesto so- 
breel Patrimonio. 

Aunque la normativa sobre el Im- 
puesto haya estado vigente durante 
todo este tiempo, la historia reciente 
ha provocado una especial trascen- 
dencia. En los ejercicios 2008 a 2010, 
ambos inclusive, se suprimió total- 
mente el Impuesto. Posteriormente, 
se restableció temporalmente en los 
ejercicios 2011 y 2012, prorrogándo- 
se hasta el ejercicio actual. Esta pró- 
rrogatuvo carácter temporal hastael 
ejercicio 2020, a partir del ejes 
2021, se reestablece el impuesto con 
carácter definitivo. De esta manera: 

* La Ley 4/2008, de 23 de diciem- 
bre, suprime la tributación por el 
sto sobre el Patrimonio, Con 
в а partir del 1 de enero de 
2008 establece una bonificación del 
100% de la cota integra a los sujetos 
pasivos con obligación personal o re- 
al de contribuir. En palabras del le- 
gislador, “en el actual contexto, re- 
sulta necesario suprimir el grava- 
men derivado de este impuesto me- 
diante la fórmula más idónea para 
asegurar su eliminación efectiva e 
inmediata. Dicha eliminación del 


gravamen se produce tanto para la 
obligación real como para la obliga- 
ción personal de contribuir". 

$ El Real Decreto Ley 13/2011, de 
16 de septiembre, restablece el IP 
соп carácter temporal. Este carácter 
temporal lo justifica la norma dicien- 
Чо: “en cualquier caso, el restableci- 
miento del impuesto tiene carácter 
temporal ya que se contempla exclu- 
sivamente en 2011 y 2012, debiéndo- 
se presentar las consiguientes decla- 
raciones, respectivamente, en 2012 y 
2013, años en los cuales se ha de con- 
tinuar con el desarrollo de las polí 
cas públicas y con el esfuerzo para 
reducir el déficit en todos los niveles 
de la Administración.” No obstante, 
соп efectos a partir del 1 de enero de 
2013 se establece de nuevo la bonifi- 
cación del 100% de la cuota integra. 

La exposición de motivos de este 
Real Decreto-ley 13/2011 dice: “La 
necesidad de asegurar la estabilidad 
de nuestra economía y favorecer la 
recuperación y el empleo aconseja la 
adopción de nuevas medidas tribu- 
tarias que refuercen los ingresos pú- 
blicos. [...]. Así, las circunstancias ac- 
tuales y los efectos de la crisis econó- 
mica hacen necesario el restableci- 
miento efectivo del IP, de tal manera 
que quienes más tienen contribuyan 
еп mayor medida a la salida de la cri- 
sis reforzando el cumplimiento de 
los objetivos de estabilidad presu- 
puestaria asumidos por España”. 

* La Ley16/2012, de 27 de diciem- 
bre, prorroga durante el ejercicio 
2013 la vigencia del IP, restablecido 
соп carácter temporal, para los años 
2011 y 2012, por el Real Decreto Ley 
13/2011, de 16 de septiembre. 

* La Ley 22/2013, de 23 de di- 
ciembre, prorroga durante el ejerci- 
cio 2014 la vigencia del IP, restable- 
cido con carácter temporal, para los 
años 2011 y 2012, por el Real Decreto 
3/2011, de 16 de septiembre. 

* La Ley 36/2014, de 26 de di- 
ciembre, prorroga durante el ejerci- 
cio 2015 la vigencia del IP, restable- 


cido con carácter temporal, para los 
años 2011 y 2012, por el Real Decreto 
Ley13/2011, de 16 de septiembre. 

* La Ley 48/2015, de 29 de octu- 
bre, prorroga durante el ejerci 
2016 la vigencia del 1P, restablecido 
соп carácter temporal, para los años 
2011 y 2012, por el Real Decreto-ley 
13/2011, de 16 de septiembre. 

* La Ley 16/2012, de 27 de diciem- 
bre, prorroga durante el ejercicio 
2013 la vigencia del IP, restablecido 
соп carácter temporal, para los años 
2011 y 2012, por el Real Decreto-ley 
13/2011, de 16 de septiembre. 

* El Real Decreto-ley 3/2016, de 2 
de diciembre, prorroga durante el 
ejercicio 2017 la vigencia del IP, res- 
tablecido con carácter temporal, pa- 
ra los años 2011 y 2012, por el Real 
Decreto Ley 13/2011, de 16 de sep- 
tiembre. 

* La Ley 6/2018, de 3 de julio, de 
Presupuestos Generales del Estado 
para el año 2018, con el objeto de 
contribuir a la reducción del déficit 
público, prorroga durante el año 
2018 la vigencia del IP. 

* El Real Decreto-ley 27/2018, de 
28 de diciembre, por el que se adop- 
tan determinadas medidas en mate- 
ria tributaria y catastral, prórroga 
para 2019 el mantenimiento del gra- 
vamen del Impuesto sobre el Patri- 
monio. 

+ El Real Decreto-ley 18/2019, de 
27 de diciembre, por el que se adop- 
tan determinadas medidas en mate- 
ria tributaria, catastral y de seguri- 
dad social, prorroga para 2020 el 
mantenimiento del gravamen del 
Impuesto sobre el Patrimonio para 
elejercicio 202 

* La Ley 11/2020, de 30 de di- 
ciembre, de Presupuestos Generales 
del Estado para el año 2021 (BOE del 
31), en su disposición derogatoria 
primera sustituye el carácter hasta 
ahora temporal que se dio al Im- 
puesto sobre el Patrimonio por Real 
Decreto-ley 13/2011, de 16 de sep- 
tiembre (BOE del 17) y que exigia su 


prórroga año a año, y establec 
partir del 1 de enero de 2021, su ca- 
rácter indefinido. 
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Concepto y naturaleza 
del impuesto (art. 11Р) 


La estructura y caracteres generales 
del Impuesto sobre el Patrimonio 
(1P) se regula por la Ley 19/1991, de 6 
dejunio, del Impuesto sobre el Patri- 
monio (LIP), cumpliendo, de esta 
manera, una función de carácter 
censal y de control del Impuesto de 
la Renta de las Personas Físicas 
(IRPF), pues tiene como objetivo 
principal la consecución de una ma- 
yor eficacia en la utilización de los 
patrimonios, la obtención de una 
mayor justicia redistributiva dando 
cumplimiento a lo que deben ser s 
objetivos principales de equidad, 
gravamen de la capacidad de pago 
adicional que la posesión del patri- 
monio supone, de utilización más 
productiva de los recursos, de la me- 
jor distribución de la renta y la rique- 
za y de actuación complementaria 
del IRPF y del Impuesto sobre Suce- 
siones y Donaciones (ISD). 

Sin embargo, una vez comproba- 
da la pérdida de su capacidad para 
alcanzar eficazmente los objetivos 
señalados, se procedió a suprimir el 
gravamen derivado de este impues- 
to tanto para la obligación personal 
como para la obligación real de con- 
tribuir, con efectos desde el 1 deene- 
rode2008, pero no através desu de- 
rogación, sino por medio de una bo- 
nificación del 100% sobre la cuota 
integra del impuesto, asi como por la 
eliminación de las obligaciones for- 
males de lossujetos pasivos, tales co- 
mo el nombramiento de represen- 
tante por no residentes autoliquida- 


ción del impuesto, presentación de 
la declaración y, en su caso, ingreso 
deladeuda tributaria. 

No obstante, las actuales circuns- 
tancias y el objetivo de contribuir ala 
reducción del déficit público han he- 
cho necesario restablecer el grava- 
men porel impuesto, 

Concarácter general, el IP gravael 
patrimonio neto del que fuesen titu- 
lares las personas fisicas a 31 de di- 
ciembre de cada año, entendiendo 
por patrimonio neto el conjunto de 
bienes y derechos de contenido eco- 
nómico de que sea titular el contri- 
buyente, con deducción de las cargas 
y gravámenes que disminuyan su va- 
lor, así como de las deudas y obliga- 
ciones personales de las que deba 
responder, 

Constituyen, en base a la defini- 
ción ofrecida, algunas d 
pales características las siguiente 

a) Se trata de un tributo de carác- 
ter directo, al gravar exclusivamente 
aquellos bienes y derechos de los 
queel sujeto pasivo es titular. 

b) Posee una naturaleza personal 
al gravar el patrimonio neto de las 
personas fisicas teniendo para ello 
еп cuenta las circunstancias perso- 
nales del sujeto pasivo (si bien para 
aquellos que tributen por obligación 
real se trata de un impuesto de ca- 
rácter real), aunque se excluye cual- 
quier alternativa de imposición fa- 
miliar conjunta. 

€) Setrata además de un impuesto 
periódico con devengo anual a 31 de 
diciembre. 

d) Es configurado como un im- 
puesto general, en tanto que grava el 
patrimonio neto de las personas fisi- 
cas, es decir, todos sus bienes y dere- 
chosdecontenido económico. 

е) Recae únicamente sobre las 
personas fisicas, no gravando por 
tanto los bienes o derechos de las 
personas jurídicas. 

f) Es un tributoen el que se cede a 
las comunidades autónomas el ren- 
dimiento de sus residentes, con in- 


dependencia de dónde radiquen sus 
bienes. 

8) Se trata, finalmente, de un im- 
puesto progresivo por tramos cuyos 
tipos impositivos crecen a medida 
que se incrementa la base; aunque si 
bien los tipos aplicables a éstos son 
muy bajos, ya que el efecto recauda- 
torio de este impuesto está dirigido a 
obtener lacontribuciónde unnúme- 
rorelativamente reducido de contri 
buyentes, con una especial capaci 
dad económica. 


Ámbito de aplicación 
(ert 2UP) 


El IP se exige en todo el territorio es- 
pañol, sin perjuicio de lo establecido 
en relación a los regímenes tributa- 
s especiales por razón del territo- 
rioy delos Tratados o Convenios In- 
ternacionales de los que España es 
part 

Así, con respecto a las especiali 
dades por razón del territorio, ade- 
más de la bonificación del 75% de la 
cuota correspondiente a bienes si- 
tuados o derechos que puedan ejer- 
citarse en Ceuta o Melilla; la Comu- 
nidad Foral de Navarra y la Comu- 
nidad Autónoma del País Vasco tie 
nen reconocidas por la Constitu- 
ción características normativas 
propias, diferenciadas del resto de 
territorios estatales, y concretadas 
respectivamente en los regimenes 
tributarios forales de Convenio y 
Concierto Económico. 

Por otra parte, la posible existen- 
cia de situaciones de doble imposi- 
ción internacional exige tener en 
consideración los Tratados y Con 
nios Internacionales, los cuales, una. 
vez incorporados al ordenamiento 
jurídico interno, tienen carácter pre- 
ferente respecto de lo que pudiera. 
establecer la normativa estatal 


31. El Impuesto sobre 
el Patrimonio como imp 
cedido alas comunidades 
autónomas 


El Impuesto sobre el Patrimonio se 
configura como un impuesto cedido 
alas comunidades autónomas, como 
asise desprende de lo dispuesto en el 
artículo 2.2 de la Ley 19/1991, de 6 de 
junio, al establecer que "La cesión 
del impuesto a las comunidades au- 
tónomas se regirá por lo dispuesto. 
еп las normas reguladoras de la ce- 
sión de tributos del Estado a las co- 
munidades autónomas y tendrá el 
alcance y condiciones que para cada 
una de ellas establezca su específica 
Ley de Cesión” 

Por su parte, la cesión del rendi- 
miento del impuesto a las comuni- 
dades autónomas se concreta en los 
artículos 25, 26 y 31 de la Ley 
22/2009, de 18 de diciembre, por la 
que se regula el sistema de financia- 
ción delas comunidades autónomas 
de régimen común y Ciudades con 
Estatuto de Autonomía y se modifi- 
can determinadas normas tributa- 


Así, se cede a la comunidad autó- 
noma el rendimiento del Impuesto 
sobre el Patrimonio producido en su 
territorio, entendiéndose producido 
el rendimiento en la comunidad au- 
tónoma de residencia habitual del 
sujeto pasivo en el momento del de- 
vengo del impuesto. 

En cuanto a la residencia de las 
personas fisicas, se establece que se- 
rû la misma que para el Impuesto so- 
bre la Renta de las Personas Físicas, 
por lo que cabe recordar cuales son 
los criterios para determinar la resi- 
dencia habitual en este impuesto. 

311 Criterios para determinar 
laresidencia habitual 
enelterritorio de una comunidad 
autónoma, previstos 
enlanormativa del IRPF 
Para determinar la residencia еп una 
comunidad autónoma se aplicarán 
los siguientes criterios 


Se es residente en la comunidad au- 
tónoma o ciudad con Estatuto de 
Autonomía en que se permanezca 
más días del período impositivo, 
computándose las ausencias tempo- 
rales. Salvo prueba en contrario, se 
considera que se permanece en la 
comunidad autónoma o ciudad con 
Estatuto de Autonomía donde se 
tenga la vivienda habitual. 


Si noes posible fijar la residencia por 
elcriterio anterior, se considera resi- 
dente donde se tenga el principal 


centro de intereses, entendiendo por 
tal donde se obtenga la mayor parte 
dela base imponible del IRPF prove- 
niente de- 

Rendimientos del trabajo (seen- 
tenderán obtenidos donde radique 
el centro de trabajo respectivo). 

Rendimientos del capital inmo- 
biliario y ganancias patrimoniales 
derivadas de inmuebles (se entende- 
rán obtenidos donde radiquen és- 
tos) 

Rendimientos de actividades 
económicas (se entenderán obteni- 
dos donde radique el centro de ges- 
tion de cada unadeellas). 


3° Criterio dela ûltima residencia 
declaradaenel IRPF 

Cuando la residencia no pueda de- 
terminarse conforme a los criterios 
anteriores, se considerará residente 
en el lugar de su última residencia 
declarada a efectos del Impuesto so- 
bre la Renta de las Personas Físicas. 

Supuestos: 

а) Las personas fisicas residentes 
en territorio español que no perma- 
nezcan en dicho territorio más de 
183 días durante el año natural, 
considerarán residentes en el terri- 
torio de la comunidad autónoma o 
ciudad con Estatuto de Autonomía 
еп que radique el núcleo principal o 
labase de sus actividades о de sus in- 
tereses económicos (art. 72.4 
LIRPF). 

b) Las personas fisicas residentes 
en territorio español por presunción, 
es decir, porque su cónyuge no sepa- 
rado legalmente y los hijos menores 
de edad dependientes de él residan 
habitualmente en España, se consi- 


derarán residentes en el territorio de 
la comunidad autónoma o ciudad 
con Estatuto de Autonomía en que 


tos residan habitualmente (art. 
725 LIRPF). 

Latitularidad de las competencias 
normativas, de gestión, liquidación, 
recaudación, inspección y revisión 
corresponde al Estado, si bien ha si- 
do objeto de delegación en favor de 
las distintas comunidades autóno- 
mas, con el alcance y condiciones 
que para cada una de ellas establezca 
su específica Ley de Cesión. 

Respecto al alcance de las compe- 
tencias normativas, según el articulo 
47 de la Ley 22/2009, las comunida- 
des autónomas pueden asumir com- 
petencias normativas sobre el míni- 
mo exento del impuesto, los tipos de 
gravamen, y las deducciones y boni- 
ficaciones de la cuota (las cuales han 
de resultar compatibles con las del 
Estado y, en ningún caso, podrán su- 
poner una modificación de éstas, 
aplicándose con posterioridad a las 
del Estado). 


Hecho imponible 
(а ЗР) 


En base a la definición que anterior- 
mente ofrecíamos, el presupuesto 
económico-jurídico que resulta gra- 
vado por el IP está constituido por la 
titularidad porel contribuyente enel 
momento del devengo (31 de di- 
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ciembre) del patrimonio neto (con- 
junto de bienes y derechos de conte- 
nido económico de que sea titular el 
contribuyente, con deducción de las 
cargas y gravámenes que disminu- 
yan su valor, asi como delas deudasy 
obligaciones personales de las que 
deba responder). 

Al no establecerse un catálogo de 
bienes y derechos gravables, loserán 
todos aquellos que sean susceptibles. 
devaloración económica. 

Además, dado el carácter estático 
del IP, que grava la posesión de de- 
terminados bienes a lo largo de un 
año, la LIP presume que forman par- 
te desu patrimonio os bienes y dere- 
chos que hubieran pertenecido al 
sujeto pasivo en el momento del an- 
terior devengo, salvo prueba de 
transmisión o pérdida patrimonial; 
presunción iuris tantum, cuya prue- 
ba en contrario corresponde al suje- 
to pasivo, el cual deberá disponer de 
la documentación justificativa de la 
variación patrimonial producida 
(por ejemplo, escrituras, documen- 
tos bancarios, etc.). Por tanto, si a 31 
de diciembre de un determinado 
año el sujeto pasivo es titular de un 
determinado bien o derecho, la Ad- 
ministración supondrá que sigue 
siendo titular del mismo a 31 de di- 
ciembre del año siguiente; у si el su- 
jeto pasivo ha transmitido o perdido 
elbienoderechoa lo largo de ese año 
siguiente, tendrá que demostrarlo en 
la declaración del impuesto corres 
pondiente a ese año; demostración 
que no se haría en el momento de la 
formulación de la declaración anual, 
sino enel curso de las actuaciones de 
comprobación que se realizasen рог 
la Inspección de los Tributos. 


Supuestos 
de no sujeción 


En contraposición a la delimitación 
positiva del hechoimponible, no es 
tarían sujetos al mismo, y por tanto 
quedarían excluidos, todos los de- 
rechos carentes de contenido eco- 
nómico tales como los derechos 
personalísimos (el honor, la intimi- 
dad..), familiares, y en general to- 
dos los que estén relacionados con 
el concepto de capital humano de 
las personas. 

La fundamentación de esta regla 
se concreta en que, dado que estos 
derechos excluidos no son destina- 
tarios de una norma específica de va- 
loración, carecen en absoluto de un 
valor de mercado, norma residual y 
general de valoración. 


Exenciones (art.4LIP) 


Concarácter general los bienes y de 
rechos exentos se encuentran reco- 
gidos en el articulo 4 de la Ley del 
Impuesto, los cuales analizaremos 
detalladamente a continuación. 
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Adicionalmente a estos supuestos 
tasados, la Ley 41/2003, de 18 de no- 
viembre, de protección patrimonial 
de las personas con discapacidad es 
tablece en la disposición final segun- 
da, la posibilidad de que las comuni- 
dades autónomas declaren exentos 
losbienesadscritos al patrimonio es- 
pecial del discapacitado. A esta 
exención también haremos referen- 
cia más adelante. 


61 Ol 
ya 
(art.4. Unoa TresLIP) 


Dentro de este supuesto de exención 
podemos diferenciar los siguientes 
bienes: 


Bienes integrantes 
del Patrimonio Histórico Espafiol 
Se declaran exentos tanto los bienes 
integrantes del Patrimonio Históri- 
co Español, que figuren inscritos en 
el Registro General de Bienes de In- 
terés Cultural o en el Inventario Ge 
neral de Bienes Muebles al que se re- 
Ley 16/1985, de 25 de junio, 
del Patrimonio Histórico Español, 
como los bienes de interés cultural 
calificados como tales por el Minis- 
terio de Educación, Cultura y De- 
porte e inscritos en el registro co 
espondient 
Noobstante, en el supuesto de Zo- 
nas Arqueológicas, y 
ricos, la exención sólo 
bienes in- 


tios о Con- 


muebles: 
En zonas arqueológicas: los bie 


nes inmuebles incluidos como obje- 
tos de especial protección en el ins- 
trumento de planeamiento urbanis- 
tico referido en el artículo 20 de la. 
Ley 16/1985, de 25 de junio, del Pa 
trimonio Histórico Español. 

En sitios o conjuntos históricos: 
los bienes inmuebles que cuenten 
con una antigüedad igual o superior 
ac 


¡cuenta años y se encuentren in- 
dos en el Catálogo de protección 
integral del Reglamento de Planea: 
miento Urbanístico. 


Los bienesintegrantes 
del Patrimonio Histórico 
delas comunidades autónomas 


Estarán también exentos los bienes 
integrantes del Patrimonio Históri- 
co de las comunidades autónomas, 
siempre que hayan sido calificados 
por el órgano administrati 
pondiente inscritos de acuerdo con 
los establecido en sus normas regu- 
ladoras, 


clu 


»corres- 


Se consideran objetos de arte las es 
culturas, pinturas, dibujos, grabados, 
litografias u otros análogos, siempre 
quese trate de obras originales; y se- 
rán antigüedades aquellos bienes 
muebles, útiles u ornamentos, ex- 
cluidos los objetos de arte, que ten- 
gan una antigüedad superior a 100 
años y cuyas características funda- 
mentales no hubieran sido alteradas 
durante los últimos 100 años, 

Para que estos elementos patri- 
moniales se encuentren exentos de 
gravamen porel IP, es preciso que se 
encuentre en alguna de las situacio- 
nessiguientes: 


а) Losobjetos e arte y antigüeda- 
des de valor inferior a las siguientes 
cantidades: 

Cuando se trate de obras pictóri- 
cas y escultóricas de menos de 100 
años de antigüedad, 90.151,82 euros. 

En los casos de obras pictóricas 
de cien o más años de antigüedad, 
colecciones o conjuntos de objetos 
artísticos, culturales y antigüedades, 
60.101,21 euros. 

Cuando se trate de obras escul- 
tóricas, relieves o bajo relieves con 
100 0 más años de antigüedad, colec- 
ciones de dibujos, grabados, libros, 
documentose instrumentos musica- 
les, y mobiliario, 42.070.85 euros. 

En los casos de alfombras, tap 
cesy tejidos históricos, 30.050,61 eu- 
ros 


Cuando se trate de dibujos, gra- 
bados, libros impresos o manuscri- 
tos y documentos unitarios en cual- 
quier soporte, 18.030,36 euros. 

En los casos de instrumentos 
musicales unitarios de carácter his- 
tórico, así como cerámica, porcelana 
ristal antiguos, 9.015,18 euros. 

Cuando se trate de objetos ar- 
queológicos, 6.010,12 euros. 
En caso de que los objetos sobre- 


pasen estos límites, quedarán grava- 
dos en su totalidad, y no solamente 
porelexceso. 

b) Que se trate de objetos de arte y 
antigüedades que, con independen- 
ciadesuvalor, hayan sido cedidosen 
depósito permanente por sus pro- 
pietarios a museos e 
culturales sin fin de lucro para su 
exhibición pública por un período 
noinferiora 3 años. Esta exención es 
aplicable mientras los citados bienes 
se encuentren depositados. 


Laobrapropia delos artistas 


Igualmente se declaran exenta la 
obra propia de los artistas, mientras 
permanezcaen el patrimonio del au- 
tor. Ello equivale, en definitiva, a la 
obra propia del artista el carácter 
económico-financiero de existen- 
cias. 


istituciones 


62. Ajuar domésti 
(art 4.Cuatro LIP) 


Se declara exento el ajuar domésti- 
co, entendiéndose por tal los efectos 
personales y del hogar, utensilios do- 
mésticos y demás bienes muebles de 
uso particular de la persona, si bien 


quedan excluidos las joyas, pieles de 
carácter suntuario, automóviles, 
vehículos de 2 о 3 ruedas con cilin- 
агада igual o superiora 125 centime 
tros cúbicos, embarcaciones de re. 
creo o de deportes náuticos, aerona- 
ves, objetos de arte y antigüedades. 


e contenido 
co (art.4.CincoLIP) 


63. Dere 


hosd 


declaran exentos los derechos de 
contenido económico en los siguien- 
tes instrumentos: 

Los derechos consolidados de 
los partícipes y los derechos econó- 
micos de los beneficiarios en un plan 
de pensiones. 

Los derechos de contenido eco- 
nómico que correspondan a primas 
satisfechas a los planes de previsión 
asegurados definidos en el apartado 
3 del artículo 51 de la Ley 35/2006, 
del Impuesto sobre la Renta de las 
Personas Físicas. 

Los derechos de contenido eco- 
nómico que correspondan a aporta- 
ciones realizadas por el sujeto pasivo 
a los planes de previsión social em- 
presarial regulados en el apartado 4 
del artículo 51 de la Ley 35/2006, del 


Impuesto sobre la Renta de las Per- 
sonas Físicas, incluyendo las contri 
bucionesdel tomador. 

Los derechos de contenido eco- 
nómico derivados de las primas sa- 
tisfechas por el sujeto pasivo a los 
contratos de seguro colectivo, distin- 
tos de los planes de previsión social 
empresarial, que instrumenten los 
compromisos por pensiones asumi- 
dos por las empresas, en los térmi- 
nos previstos en la disposición adi- 

nal primera del texto refundido 
dela Ley de Regulación delos Plane 
y Fondos de Pensiones, y en su nor- 
mativa de desarrollo, así como los 
derivados de las primas satisfechas 
por los empresarios a los citados 
contratos de seguro colectiv 

Los derechos de contenido eco- 
nómico que correspondan a primas 
satisfechas a los seguros privados 
que cubran la dependencia defini- 
dosenelapartado 5 del artículo 51 de 
la Ley 35/2006, del Impuesto sobr 
la Renta de las Personas Físicas, 

El fundamento se justifica en que 
estos derechos no sean gravados por 
carecer los mismos de un valor de 
mercado hasta que se produzca 
contingencia establecida, dada la im- 
posibilidad de rescate o la indisponi- 
bilidad de tales derechos. En conse. 
cia, puesto que las exenciones 
interpretarse restrictivamen- 
te, los sistemas alternativos de pen- 
rian dentro del ámbi- 
to de la exención en tanto en cuanto 
contemplada la posib 
dad de rescate. 

Desde el 2 de julio de 2022, se de- 
claran exentos los derechos de con. 
tenido económico derivados de las 
aportaciones a productos paneu- 
ropeos de pensiones individuales re 
gulados en el Reglamento (UE 
2019/1238 del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de20 de junio de 2019, 
relativo a un producto paneuropeo 
de pensiones individuales 


siones no ent 


estuvi 


Intelectu. 


(art.4 Seis LIP) 


Se declaran exentos estos derechos 
Siempre que permanezcan en el pa- 
trimonio del autor y no se utilicen en 
el comercio, por lo que se gravarán 
cuando pertenezca a los herederos 
del autor oa un tercero, o estén afec- 
tosaactividades empresariales, 

la Propiedad Industrial (paten- 
tes, marcas, inventos) es cedida ater- 
ceros, éstos deben incluirla en su 
trimonio porsu valor de adquisición. 
Y sies el propio inventor quien deci 
de explotar la patente, y la utiliza en 
el contexto de una actividad empre- 
sarial, le son de aplicación las nor- 
mas y criterios de valoración de es 
categoría de actividad. 


(arts. 4. Siete LIP y14 ШЕМА) 


Vanaestar exentos los valores perte- 
necientes a no residentes cuyos ren- 
dimientos esténexentos en virtud de 
lo dispuesto enel artículo 14 del tex- 


to refundido de la Ley del Impuesto 
sobre la Renta de no Residentes, 
aprobado por el Real Decreto Legis- 
lativo5/2004, de 5 de marzo. 


66. Patrimonio empresarial 

o profesional y participaciones 
enentidades (arts.4.Ocho.1y2LIP 
yla9RD1/04/1999) 


La exención recogida en el artículo 
4.Ocho de la Ley, contempla dos su- 
puestos diferenciados: 

* Bienes y derechos afectos a acti- 
vidades empresariales o profesiona- 
les. 


* Participaciones en entidades. 
Esta exención se encuentra desa- 
rrollada en el Real Decreto 
1704/1999, de 5 de noviembre, por el 
que se determinan los requisitos y 
condiciones de las actividades em- 
presariales y profesionales y de las 
participaciones en entidades para la 
aplicación de las exenciones corres- 
pondientes en el Impuesto sobre el 
Patrimonio. 
661. Bienes y derechos afectos 
aactividades empresariales 
o profesionales 
En primer lugar, se declaran exentos 
los bienes y derechos de las personas 
fisicas necesarios para desarrollo de 
su actividad empresarial o profesio- 
nal, exigiéndose para ello que la acti- 
vidad se ejerza de forma habitual, 
personal y directa por el sujeto pasi- 
vo y constituya su principal fuente 
derenta. 

Según el artículo 1 del RD. 
1704/1999, se considerarán como 
actividades empresariales y profe- 
sionales cuyos bienes y derechos 
afectos dan lugar a la exención, 
aquéllas que tengan la naturaleza de 
actividades económicas con arreglo 
а las normas del Impuesto sobre la 
Renta delas Personas Físicas. 

A efectos del IRPF se considera 
que el contribuyente realiza una ac- 
tividad económica cuando ordena 
por cuenta propia medios de pro- 
ducción y recursos humanos o uno 
solo de ambos, siendo su finalidad la 
de intervenir en la producción o dis- 
tribución de bienes o servicios. En 
particular, tienen esta consideración 
los rendimientos de las actividades 
extractivas, de fabricación, comercio 
о prestación de servicios, incluidas 
las de artesania, agrícolas, forestales, 
ganaderas, pesqueras, de construc- 
ción, mineras, y el ejercicio de profe- 
sionales liberales, artísticas y depor- 
tivas, 

No obstante lo anterior, contem- 
pla la normativa del IRPF dos reglas 
especiales u objetivas de calificación 
de actividades económicas según las 
cuales: 


califican como rendimientos 
profesionales los rendimientos obte- 
nidos por contribuyentes proceden- 
tes de una entidad de la que sean so- 
cios, cuando deriven de la realiza- 
ción de actividades profesionales 
(actividades incluidas en la sección 
segunda de las tarifas del LAE), siem- 
pre que dichos contribuyentes estén 
incluidos en el RETA o mutualidad 
deprevisiónsocial alternativa. 

* Seentiende que el arrendamien- 
to de inmueblesserealiza como acti- 
vidad económica, únicamente cuan- 


do para la ordenación de la misma se 
utilice, al menos, una persona em- 
pleada con contrato laboral y a jor- 
nadacompleta. 


6.611 Requisitos necesarios 
para la aplicación de la exención 
Para que tenga lugar la aplicación de 
la exención deberán cumplirse los 
siguientes requisitos a 31 de diciem- 
bre (fecha del devengo del impues- 
to): 

1° Quelosbienes y derechosseen- 
cuentren afectos al desarrollo deuna 
actividad económica. A estos efec- 
tos, se considerarán bienes y dere- 
chos afectos a una actividad econó- 
micaaquellos quese utilicen para los 
fines de la misma de acuerdo con lo 
establecido en la Ley del Impuesto 
sobre la Renta de las Personas Fisi- 
cas, ya sean de titularidad exclusiva 
del sujeto pasivo, ya comunes al mis- 
moyasu cónyuge. 

La exención alcanza también a los 
bienes y derechos comunes a ambos 
miembros del matrimonio cuando 
se utilicen en el desarrollo de la acti- 
vidad empresarial o profesional de 
cualquiera de los cónyuges, siempre 
y cuando se cumplan los demás re- 
quisitos especificados enla Ley. 

Por otra parte, si la actividad fuese 

privativa de un solo cónyuge y utili 
zase en su desarrollo bienes privati- 
vos del cónyuge que no desarrolla la 
actividad, tales bienes se computa- 
ránenel cónyuge no empresario, va- 
lorándose de acuerdo con las reglas 
generales, y no con las específicas de 
los bienes afectos. 
Que el contribuyente ejerza la 
actividad económica de forma habi- 
tual, personal y directa, (conforme a 
la normativa del Impuesto sobre la 
Renta de las Personas Físicas). No 
obstante, la exención será igualmen- 
teaplicable por el cónyuge del sujeto 
pasivo cuando se trate de elementos 
comunes afectos a una actividad 
económica desarrollada por éste. 

3° Que la actividad económica 


constituya la principal fuente de ren- 
ta del contribuyente. Se entenderá 
por principal fuente de renta aquélla 
enla que al menos el 50% del impor- 
te de la base imponible del Impuesto 
sobre la Renta de las Personas Fisi 
cas provenga de rendimientos netos 
de las actividades económicas de 
quesetrate. 

Para determinar la concurrencia 
de ese porcentaje, no se computarán 
las remuneraciones de las funciones. 
de dirección que se ejerzan en lasen- 
tidades mercantiles cuyas participa- 
ciones estén exentas en el IP (según 
el punto siguiente) ni cualesquiera 
otras remuneraciones que traigan 
causa de la participación en dichas 
entidades. 

4° Si un mismo contribuyente 
ejerce más de una actividad econó- 
mica de modo habitual, personal y 
directa, se aplicará la exención a los 
bienes y derechos afectos a todas 
ellas, considerándose que la princi- 
pal fuente de renta viene determina- 
da porel conjunto de los rendimien- 
tosde todasellas, 


662 Participación en entidades 
En segundo lugar, también declara 
exentas del Impuesto sobre el Patri- 
monio la plena propiedad, la nuda 
propiedad vel derecho de usufructo 
vitalicio sobre las participaciones en 
entidades, con o sin cotización en 
mercados organizadas, excluidas las. 
participaciones en ПС, siempre que 
se cumplan los requisitos que se ex- 
ponena continuación. 

Asimismo, en los casos en los que 
exista un usufructo sobre las partici- 
paciones, tanto el nudo propietario 
сото el usufructuario vitalicio ten- 
drán derecho a la exención en el IP, 
siempre que en él concurran todas 
lascondiciones exigidas. 


6621 Requisitos requeridos 
аннар Tai 
En cuanto alos requisitos que han de 
reunir las participaciones en entida- 
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des para disfrutar de la exención, se 
pueden sistematizar en los siguien- 
tes 


1° Que la entidad participada rea- 
lice de maneraefectivaunaactividad 
económica y no tenga como activi 
dad principal la gestión de un patri 
monio mobiliario o inmobiliario, en- 
tendiéndose por este último, гу que 


del ejercicio social más de la mitad 
de su activo está constituido por va- 
lores o no está afecto a actividades 
económicas. 

2° Que el sujeto pasivo titular os- 
tente un porcentaje de participación 
individual igual o superior al 5% del 
capital de la entidad; porcentaje que 
se eleva al 20%, cuando se computa 
conjuntamente con su cónyuge, as- 
cendientes, s o colate- 
ralesde segundo grado (grupo de pa- 
rentesco), con independencia de que 
el parentesco lo sea por consanguini- 
dad, afinidad o adopción. 

3° Que el sujeto pasivo ejerza 
efectivamente funciones de direc- 
ción en la participada y perciba por 
ello una retribución que represente 
más de un 50% del total de sus ren- 
dimientos de trabajo y de activida- 
des empresariales y profesionales, 
sincomputar los rendimientos de la 
actividad empresarial cuyos bienes 

derechos afectos disfruten de 
:nción en el IP. A titulo de ejem- 
plo, se consideran funciones de di- 
rección, debiendo quedar acredita- 
dos mediante el correspondiente 
contrato o nombramiento, los car- 
gos de presidente, director general, 
gerente, administrador, directores 
de departamento, consejero y 
miembro del consejo de adminis- 
tración, siempre que el desempeño 
de los mismos implique la efectiva 
intervención en las decisiones de la 
empresa. 

Cuando la participación en laenti- 
dadesconjuntacon algunao algunas 
personas pertenecientes al grupo de 


е 


parentesco anteriormente mencio- 
nado, las funciones de dirección y las 
remuneraciones derivadas de lamis- 
ma deben de cumplirse al menos en 
una de las personas del citado grupo, 
sin perjuicio de que todas ellas ten- 
gan derecho ala exención. 

Además, cuando un mismo titular 
participa en varias entidades, cum- 
pliendo los restantes requisitos de la 
exención, el cómputo del porcentaje 
citado anteriormente ha de efectuar- 
se de forma separada para cada una 
de ellas. Para determinar el porcen- 
taje que representa la remuneración 
porlas funciones de dirección ejerci- 
das en cada entidad respecto de la 
totalidad de los rendimientos del tra- 
bajo y por actividades económicas 
del sujeto pasivo, no se incluyen los 
rendimientos derivados de las fun- 
ciones de dirección en las otras enti- 


les. 

Por otro lado, en el cómputo de las 
retribuciones por funciones de di- 
rección, no deben incluirse las retri- 
buciones que eventualmente pudie- 
ran percibirse de la entidad por la 
prestación de servicios o el desem- 
peo de tareas о funciones distintas 
de las de dirección ni otras retribu- 
ciones que pudieran percibirse por 
su condición de socio. 

Elimporte dela exención esel que 
derive del siguiente cálculo: Valor de 
las participaciones x [(valor de 
activos afectos - deudas de la activi- 
dad) / Valor del patrimonio neto de 
laentidad]. 

A efectos del cálculo de la exen- 
ción hay que tener en cuenta que: 

a) El valor del activo, el de los ele- 
mentos patrimoniales no afectos а 
actividades económicas, así como el 
de las deudas ha de ser el que figuren 
en su contabilidad, siempre que esta 
refleje fielmente la verdadera situa- 
ción patrimonial de la sociedad. En 
defecto de contabilidad, dichos valo- 
res se determinan según los criterios 
del IP. 

b) La determinación de la existen- 


6 Expansión Lunes 22 abri 2024 


GUÍA PRÁCTICA DE LOS IMPUESTOS 2024 


cia de una actividad económica o la. 
calificación de un elemento patri- 
monial como afecto se efectúa con- 
forme a las reglas del IRPF, salvo en 
lo que atañe a los activos representa- 
tivos de la participación en fondos 
propios o de la cesión de capitales a 
terceros, que, en su caso, pueden 
considerarse afectos a la actividad, 
mientras que enel IRPF no se consi- 
deran elementos patrimoniales afec- 


tos. 

Los bienes de uso exclusivamente 
personal del sujeto pasivo o de su 
grupo de parentesco, o aquellos ce- 
didos a personas o entidades vincu- 
ladas por precio inferior al de merca- 
do, nose consideran afectos. 

© A efectos de determinar la par- 
te del activo que está constituida por 
valores o elementos patrimoniales 
то afectos no se computan, por un 
lado, los siguientes valores: los poseí- 
dos para dar cumplimiento a obliga- 
ciones legales y reglamentarias; los 
que incorporan derechos de crédito 
nacidos de relaciones contractuales 
establecidas como consecuencia del 
desarrollo de actividades económi- 
los poseídos por sociedades de 
valores como consecuencia del ejer- 
cicio de la actividad constitutiva de 
su objeto; y los que otorguen, al me- 
nos, el 5% de los derechos de voto y 
se posean con la finalidad de dirigir y 
gestionar la participación, siempre 
que se disponga de la correspon- 
diente organización de medios ma- 
teriales y personales, 

Y por el otro lado, tampoco se 
computan como valores ni como 
elementos no afectos a actividades. 
económicas, aquellos cuyo precio de 
adquisición no supera el importe de 
los beneficios no distribuidos obteni- 
dos por la entidad, siempre que di- 
chos beneficios provengan de la rea- 
lización de actividades económicas. 
Se establece como límite el importe 
de los beneficios obtenidos tanto en 
el propio año como en los últimos 10 
años anteriores, 

A estos efectos, se asimilan a los 
beneficios procedentes de activida- 
procedan de los valores a que otor- 
guen, al menos, el 5% de los dere- 
chos de voto y se posean con la finali- 
dad dirigir y gestionar la participa- 
ción, cuando los ingresos obtenidos 
por la entidad participada procedan, 
al menos en el 90%, de la realización 
deactividades económicas. 


En el supuesto de menores de edad 
о incapacitados que sean titulares 
deloselementos patrimoniales ode 
las participaciones en entidades, los 
requisitos exigidos en el supuesto 
de actividades empresariales o pro- 
fesionales (ejercicio de la actividad 


de funciones de dirección que se 
exige para la exención de participa- 
ciones en entidades, se considera- 
rán cumplidos cuando concurran o 
los cumplan sus representantes le- 
gales. 


Los requisitos y condiciones para 
que resulte de aplicación la exención 
еп el Impuesto sobre el Patrimonio, 
habrán de referirse al momento enel 
que se produzca el devengo del Im- 
puesto sobre el Patrimonio, es decir, 
431 de diciembre. 


6633. Obligaciones formales 

Los sujetos pasivos deberán hacer 
constar en su declaración por el Im- 
puesto sobre el Patrimonio los bie- 
nes, derechos y deudas, así como su 
valor, correspondientes a las activi- 
dades económicas, del mismo modo 
que las participaciones y la parte del 
valor de las mismas que, en uno y 
otro caso, queden exentos de acuer- 
do con el apartado octavo del artícu- 
lo 4 de la Ley del Impuesto sobre el 


(art. 4.Nueve LIP) 


La vivienda habitual, entendida co- 
mo aquella en la que el contribuyen- 
te resida durante un plazo continua- 
do de 3 años, está exenta hasta un 
importe máximo de 300.000 euros; 
importe que se aplica por cada sujeto 
pasivo propietario de la vivienda que 
en ella reside, como sería el caso de 
un matrimonio en régimen de ga- 
nanciales, dado el carácter indivi- 
dual del impuesto. 

Siel valor de la vivienda ganancial 
fuera superior a 600.000 euros cada 
cónyuge tendria que declarar por el 
impuesto, en su caso, la mitad del ex- 
ceso sobre dicho importe. 

En cuantoal concepto de vivienda 


habitual, nuevamente tenemos que 
acudir a la normativa del Impuesto 
sobre la Renta de las Personas Fis 
cas para delimitar qué debe enten- 


vivienda habitual aquellas en las que 
concurran los siguientes requisitos 


rrido los tres años indicados, se pro- 
duzca el fallecimiento del contribu- 
yente o concurran otras circunstan- 
cias que necesariamente exijan el 
cambio de domicilio, tales como ce- 
lebración de matrimonio, separa- 
ción matrimonial, traslado laboral, 


pei ener 
hecho de que la anterior resulte ina- 
decuada como consecuencia de la 
discapacidad del propio contribu- 
yente o de su cónyuge o un pariente, 


A tales efectos, se entiende que la. 
vivienda no pierde el carácter de ha- 


bitual, a pesar de no producirse la 
ocupación en el plazo de doce me- 
ses, en los siguientes supuestos: 

e Cuando fallezca el contribuyen- 
te o concurra cualquiera de las cir- 
cunstancias mencionadas anterior- 
mente (celebración del matrimonio, 
separación matrimonial, traslado la- 
boral, etc) que impidan la ocupación 
delavivienda. 

* Cuando la vivienda resulte ina- 
decuada por razón de la discapaci- 
dad padecida por el contribuyente, 
por su cónyuge o parientes, en línea 
directa o colateral, consanguinea o 
por afinidad, hasta el tercer grado in- 
clusive, que convivan con él. 

© Cuando el contribuyente disfru- 
te de vivienda habitual por razón de 
cargo o empleo y la vivienda adquiri- 
da no sea objeto de utilización. En 
este supuesto, el plazo de doce me- 
ses comenzará a contarse a partir de 
la fecha del cese en el correspon- 
diente cargo o empleo. 


68. Bienes adscritos 

al patrimonio especial 

del discapacitado (Disposición 
adicional segunda de la Ley 41/2003 


Como apuntábamos al comienzo del 
capítulo de exenciones, al margen 
del catálogo de exenciones regula- 
das en la Ley del Impuesto sobre el 
Patrimonio, debemos tener en cuen- 
ta la habilitación establecida en la 
DA segunda de la Ley 41/2003, de18 
de noviembre, según la cual “Las co- 
munidades autónomas podrán de- 
clarar la exención enel Impuesto so- 
bre el Patrimonio, de los bienes y de- 
rechos referidos en la Ley de protec- 
ción patrimonial de las personas con 
discapacidad, de modificación del 


miento Civil y de la normativa tribu- 
taria con esta finalidad", 

Por tanto, en los supuestos en los 
que se haya regulado específicamen- 
te esta exención por la comunidad 
autónoma, los bienes y derechos de. 
contenido económico que forman 
parte del patrimonio especialmente 
protegido del contribuyente (consti- 
tuido al amparo de la Ley 41/2003) 
quedan exentos del Impuesto sobre 
el Patrimonio, 

La comunidad autónoma de Ca- 
arias y la de Castilla- León han re- 
gulado esta exención en los siguien- 
tes términos: 

* Canarias (art. 29 bis Decreto 
Legislativo 1/2009): 

Los residentes en Canarias po- 
drán aplicar la exención de los bie- 
nes y derechos de contenido econó- 
mico que cumplan los siguientes re- 
quisitos: (i) que estén computados 
para la determinación de su base im- 
ponible y, Gi) que formen parte del 
patrimonio especialmente protegi- 
do del contribuyente (constituido al 
amparo dela Ley 41/2003). 

* Castilla y León (art. 11 Decreto 
Legislativo 1/2013): 

Podrán aplicar la exención de los 
bienes y derechos de contenido eco- 
nómico que formen parte del patri- 
monio especialmente protegido del 

(constituido al ampa- 
ro de la Ley 41/2003), los contribu- 
yentes residentes en Castilla y León. 

Conviene precisar que, según lo 
dispuesto en el artículo 2 de la ley de 
protección patrimonial de las perso- 
паѕ соп cidad, el patrimonio 
protegido tendrá como beneficiario, 
exclusivamente, a la persona en cu- 
yo interés se constituya, que será su 


titular. Alos efectos de la menciona- 
da ley únicamente tendrán la consi- 
deración de personas con discapaci- 
dad: 

а) Las afectadas por una minusva- 
lía psíquica igual o superior al 33%. 

b) Las afectadas por una minus- 
valía fisica o sensorial igual o supe- 
rioral65%. 

Téngase en cuenta que se estable- 
ce la presunción de que la persona 
соп discapacidad a cuyo beneficio se. 
constituye el patrimonio protegido 
es el titular de los bienes y derechos 
que integran dicho patrimonio y que 
las aportaciones realizadas al mismo 


tulo lucrativo. (Disposición 
nal terceraen la Ley 41/2003), 


7 


Sujeto pasivo (art. 5 LIP) 


Son sujetos pasivos del IP ünica y ex- 
clusivamente las personas físicas in- 
dividualmente consideradas (con in- 
dependencia de cualquier otra per- 
sona o entidad), por lo que quedan 
fuera del ámbito de aplicación no só- 
lo las personas jurídicas y los entes 
sin personalidad jurídica, sino ade 
más, 

butació 


do a presentar declaración en el IP 
de dos formas distintas, dependien- 
do de sus condiciones de residencia 
dentro o fuera del territorio nacio- 
nalobligación personal o real. 


71. Obligación personal 
decontribuir (art.5.LaLIP) 


Estarán sujetos al Impuesto por obli- 
gación personal de contribuir las 
personas fisicas, españolas o extran- 
jeras, que tengan su domicilio o resi- 
dencia habitual en territorio español, 
utilizando los mismos criterios de 
residencia descritos en la normativa. 
del IRPF. No obstante, dicha regla 
general tendrá determinadas excep- 
ciones. A continuación, se realiza un 
análisis de dicha obligación: 


7111. Sujetos pasivos con 
obligación personal de contribuir. 
por residencia habitual e 
nterritorio español 

El artículo 9 de la LIRPF establece 
las reglas para determinar la resi- 
dencia del contribuyente. Así, con 
independencia de la nacionalidad, se. 
entenderá que una persona fisica es 
sujeto pasivo del impuesto con obli- 
gación personal de contribuir cuan- 
do 

+ Permanezca, durante el año na- 
tural, más de 183 días en territorio es- 
райо. 

Para determinar el periodo de 
permanencia en España se compu- 
tarán las ausencias esporádicas (va- 
caciones, viajes de negocio, etcéte- 
ra), salvo que el contribuyente acre- 
dite su residencia fiscal en otro país. 
presume que estas ausencias son 
siempre esporádicas hasta que no se 
aporte la prueba de residencia fiscal 


enotro país (mediante certificado de 
residencia). En el supuesto de parai- 
sos fiscales, la Administración Tri- 
butaria podrá exigir que se pruebe la 
permanencia en ese territorio du- 
rante 183 díasen el ato natural. 

Respecto a las pruebas de la per- 
manencia en España, la LIRPF no 
establece pruebas concretas, por lo 
que ha de estarse a los principios ge- 
nerales que al respecto establece el 
Código Civil y la libertad de prueba. 

Que radiquen en España el nú- 
cleo principal o la base de sus activi- 
dades o intereses económicos. 

Esto se podrá apreciar de forma 
directa o indirecta, es decir, aten- 
diendo por ejemplo al lugar donde 
residan la mayor parte de las inver- 
siones, la sede de negocios, sede de 


Hi 
E бе] 
E 


administración o el lugar donde se 
obtenga la mayor parte de las rentas. 
* Se presumirá que un contribu- 
yente tiene su residencia fiscal en te- 
rritorio español cuando su cónyuge 
no separado legalmente, así como 
los hijos menores de edad que de- 
pendan de él residan en territorio es- 
pañol. Este criterio se interpretará 
de manera subsidiaria, es decir, en 
defecto de los dos anteriores. 


La propia Ley del IRPF determina 
quiénes serán estos sujetos pasivos 
que, aúnresidiendo en un estado dis- 


tinto al español, son contribuyentes 
por obligación personal a efectos del 
Impuesto sobre el Patrimonio: 

jjetos pasivos con residencia 
habitual en el extranjero. En este su- 
puesto se incluirían los diplomáticos 
y funcionarios españoles residentes 
enelextranjero, así como el cónyuge 
no separado legalmente e hijos me- 
nores de edad del diplomático o fun- 
cionario de nacionalidad española 
residente en el extranjero, salvo que 
éstos tuvieran su residencia habitual 
enelextranjero con anterioridad a la 
ión porel diplomático fun- 
cionario de su condición de ello. 

En este sentido, a título de reci 
procidad o correspondencia con és. 
te régimen especial para desplaza- 
dos en misiones diplomáticas, con- 
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cio en el que pierde su condición de 
residente fiscal en España y en los 
cuatro siguientes. 

Cabe mencionar que, a partir del 
11 de julio de 2021, todas referencias 
efectuadas a paraísos fiscales, a paí- 
seso territorios con los que no exista 
efectivo intercambio de informa- 
ción, o de nula o baja tributación se 
entenderán efectuadas a la defini- 
ción de jurisdicción no cooperativa 
que establece la disposición adicio- 
nal primera de la cita Ley 36/2006, 
de 29 de noviembre, en su redacción 
vigente a partir de 11 de julio de 2021. 

Eneste caso, la característica prin- 
cipal de la obligación personal de 
contribuir pasa por que el contribu- 
yente tributará por todo su patrimo- 
nio mundial (valor de bienes y dere- 


Boarding Information E 


sulares, etc, по егйп contribuyentes 
del Impuesto sobre el Patrimonio 
quienes tengan su residencia habi- 
tual en España por su condición de 
miembros de misiones diplomáticas 
о de oficinas consulares, o funciona- 
rios en activo o titulares de cargo o 
empleo oficia, y, en general, parade- 
sarrollar funciones inherentes a su 
cargoen España. 

* Personas físicas de nacionalidad 
española que trasladan su residencia 
auntercer territorio calificado como 
paraíso fiscal. La persona que acredi- 
te que su nueva residencia fiscal está 
enunterritorio de los calificados co- 
mo paraísos fiscales, será sujeto pasi- 
vo del impuesto por obligación per- 
sonal de contribuir durante el ejerci- 


ES 


E16-E38 


chos menos el de las cargas y gravá- 
menes y deudas) con independencia. 
del lugar en que se 
bienes o puedan eje 
chos. 

Alsometerse al impuesto todos los 
bienes y derechos que el contribu- 
yente tenga en el extranjero, podría 
darse la situación de que la mera po- 
sesión o propiedad de esos bienes 
sea objeto de tributación en aquellos 
países o territorios donde radiquen. 
Para evitar la hipotética doble tribu- 
tación por el impuesto satisfecho en 
elextranjero por la tenencia de estos 
bienes, la normativa establece un 
mecanismo para evitar la doble im- 
posición, permitiendo deducir elim- 
puesto satisfecho en el extranjero, 


sin que el total de la deducción supe- 
reelimporte total de la cuota del im- 
puesto que corresponda a esos bie- 
nes. 

Además, para aquellos contribu- 
yentes que habiendo sido residentes 
enterritorio español pasen a tener su 
residencia en otro país, se establece 
la posibilidad de optar por seguir tri- 
butando por obligación personal en 
España. La opción deberá ejercitarla 
mediante la presentación de la de- 
claración por obligación personal en 
el primer ejercicio en el que hubiera 


rio español; opción prevista para 
aquellas personas 

la tributación por obligación real re- 
sulte más gravosa que la tributación 
por obligación personal, permitién- 
doseles que opten por esta última si 
asilo desean. 


72. Obligaciónreal de contribuir 
(arts. 5. bLIPS3 LIRPFy Disposición 
Adicional. Lose» 


cup peppers 
dos, puedan ejercitarse o hayan de 
cumplirse en territorio español, 
to las personas físicas que no tengan 
su residencia habitual en España, así 
como las personas fisicas que ad- 
quieran su residencia fiscal en Espa- 
como consecue despla- 
zamientoa territorio español (traba- 
jadores desplazados), que opten por 
tributar porel IRNR manteniendo la 
condición de contribuyentes pc 
IRPF, durante el período imposi 
еп que se efectúe el cambio de resi 
dencia y durante los cinco periodos 
impositivos siguientes. En este últi- 
mo caso, cuando se trate de trabaja- 
dores desplazados acogidos al régi 
men fiscal del artículo 93 de la 
LIRPF, el sujeto pasivo del Impuesto 
sobre el Patrimc e derecho а 
la aplicación de la normativa propia 
aprobada por la comunidad autóno- 
ma donde tenga su residencia. 


exige exclusivamente por estos bi 
nes o derechos del sujeto pasivo, 
cualquiera que sea el valor de su pa- 
trimonio neto. 

En cuanto a la definición de los 
bienes que estén situados en territo- 
rio español, no debería plantear pro- 
blema su consideración, en la medi- 
da en que se trata de un hecho con- 
trastable, es decir, la localización. 
Por este supuesto, cualquier bien in- 
mueble radicado en España cuya 
propiedad sea de una persona fisica 
lente en un estado distinto a Es- 
айа estaría sujeto al Impuesto so- 
breel Patrimonio. 

Sin embargo, los bienes que pue- 
dan ejercitarse o hayan de cumplirse 
en territorio español pueden susci- 
tar una mayor controversia. En este 
caso, se atenderá a la ejercitabilidad 
o cumplimiento en España. En el ca- 
so de acciones o participaciones de 
entidadescuya nacionalidad o domi- 
cilio social radique en España, dere- 
chos de crédito frente a personas o 
entidades residentes en España, de- 
rechos de garantía o derechos reales 
cuando recaigan sobre bienes s 
dos en España, ete, quedarían suje- 
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tas a tributación por obligación real 
en España. Sin embargo, ya modo de 
ejemplo, aquellos valores de entida- 
desextranjeras, aún cuando la totali- 
dado parte delosactivos de estasen- 
tidades radicasen en España, no se- 
rán objeto de tributación en el Im- 
puesto sobre el Patrimonio. 
Además, existe la obligación de 
nombrar una persona fisica o juridi- 


la Administración tributaria en rela- 
ción con sus obligaciones por este 


puesto, cuando operen por me- 
diación de un establecimiento per- 
manente o cuando por la cuantía y 

ísticas del patrimonio del 
sujeto pasivo situado en territorio es- 
mol, así lo requiera la Adminis 
ión tributaria, y a comunicar dicho 
nombramiento, debidamente acre- 
ditado, antes del fin del plazo de de- 
claración del impuesto. El incumpli- 
miento de la obligación anterior 
constituirá una infracción tributaria 
grave. En todo c; 
gestordelosbienes 
no residentes responderá solidaria- 
mente del ingreso de la deuda tribu- 
taria correspondiente a est 
to por los bienes o derechos deposi 
tadoso cuya gestión tenga encomen- 
dada. 

Con efectos de 1 de enero de 2015 
se reconoce a los contribuyentes no 
residentes que sean residentes en un 
Estado Miembro de la Unión 
Europea o del Espacio Económico 
Europeo el derecho a la aplicación 
dela normativa propia aprobada por 
la comunidad autónoma donde radi- 
que el mayor valor de los bienes y de- 
rechos de que sean titulares y por los 
que se exija el impuesto, porque es- 
tén situados, puedan ejercitarse o 
hayan de cumplirse en territorio es- 
pañol. 

La Ley 11/202 
medidas de prever lucha con- 
tra el fraude fiscal, extiende a todos. 
los no residentes, ya sean residentes 
еп un Estado Miembro de la Unión 
Europea o del Espacio Económico 
Europeo o en un Tercer Estado, el 
derecho a la aplicación de la norma- 
tiva propia aprobada por la comuni- 
dad autónoma donde radique el ma- 
yor valor de los bienes y derechos de 
que sean titulares y por los que se 
el impuesto, porque estén si- 
los, puedan ejercitarse o hayan 
Че cumplirse enterritorio español. 

La disposición final tercera de la 
Ley/2022, de 27 de diciembre modi- 
ficó, con efectos desde el 29 de di- 
ciembre de 2022, el apartado uno del 
articulo 5 de la Ley, para considerar 
situados en el territorio español los 
valores representativos de la partici- 
pación en los fondos propios de cual- 
quier tipo de entidad, no negociados 
еп mercados organizados, cuyo acti- 
vo esté constituido en al menos el 
50%, de forma directa o indirecta, 
por bienes inmuebles situados en te- 
rritorio español. 

Los sujetos pasivos, ya lo sean por 
obligación personal o real, solo están 
obligados a presentar la declaración 
por el Impuesto sobre el Patrimonio 
correspondiente a 2023 si su cuota. 
tributaria, determinada de acuerdo 
con las normas reguladoras del Im- 
puesto y una vez aplicadas las de- 
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ducciones o bonificaciones que pro- 
cedieren, resulta a ingresar, o cuan- 
do, no dándose esta circunstanc 
valor de sus bienes o derechos, de- 
terminado de acuerdo con las nor- 
mas reguladoras del impuesto, re- 
sulte superior a 2.000.000 de euros. 
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Atribución 
eimputación 
de patrimonios 
(arts 7y8UP) 


El IP se plantea como un impuesto 
estrictamente individual, por lo que 
se excluye la alternativa de imposi- 
ción familiar conjunta o de acumula- 
ción de patrimonios de hijos meno- 
res de edad con el progenitor o tutor. 
Es por ello que, aefectos de delimitar 


los elementos patrimoniales perte- 
necientes a cada persona fisica, la 
LIP va a atribuir los bienes y dere- 
chos a los sujetos pasivos según las 
normas de titularidad jurídica apli- 
cables en cada caso, y en función de 
las pruebas aportadas por aquellos o 
descubiertas por la Administración; 
aunque la normativa puntualiza al 
respecto determinados extremos, 
talescomolos siguientes: 

а) Los bienes y derechos pertene- 
cientes a la unidad familiar se impu- 
tan a su titular, de acuerdo con las 
normas civiles que regulan el régi- 
men económico-matrimonial y las 
relaciones patrimoniales entre los 
miembros de la familia. 

b) La titularidad de los bienes y 
derechos que sean comunes a ambos 
cónyuges conforme las normas re- 
guladoras del régimen económico- 
matrimonial. se atribuyen por mitad 
a cada uno de ellos, No obstante, se 
reconoce la posibilidad de que se jus- 
tífique una cuota de participación 
distinta, establecida por los cónyu- 


ges, al amparo de la libertad de pac- 
tos matrimoniales, 

с) Las cargas, gravámenes, deu- 
das y obligaciones deben atribuirse а 
los sujetos pasivos en función de las 
normas sobre titularidad jurídica 
aplicables en cada caso, incluidas las 
disposiciones reguladoras de los re- 
gimenes económicos del matrimo- 
nio. 

d) Tratándose de hijos menores, 
les pertenecen los bienes que hayan 
recibido a título lucrativo y los que 
hayan adquirido con su propio pecu- 
lio. Los hijos menores pueden tener 
la propiedad, el usufructo y la admi- 
nistración de determinados bienes. 

Paralelamente a la atribución, la 
LIP regula las normas sobre imputa- 
ción en el caso de compraventas es- 
peciales, ajustando su redacción a la 
realidad económica subyacente aes- 
tasoperaciones. 

Asi, para la adquisición de bienes 
o derechos con precio aplazado, en 
todo o parte, el adquirente debe 
computar íntegramente el valor del 


elemento de que se trate y, como 
deuda, la parte aplazada de la con- 
traprestación; mientras que el ven- 
dedor debe incluir entre los dere- 
chos de su patrimonio el crédito 
contra el comprador, correspon- 
diente a la parte de la contrapresta- 
ción aplazada. 

Y sise trata de venta de bienes con 
reserva de dominio, mientras la pro- 
piedad no se transmita al compra- 
dor, éste deberá imputarse, como va- 
lor de su derecho, la totalidad de las 
cantidades que hubiera entregado 
hasta la fecha del devengo del im- 
puesto; mientras que el vendedor 
debe computar en su declaración el 
valor íntegro del bien, pero dedu- 
ciendo como deudas las cantidades 
recibidas del comprador. 

Para finalizar, señalar que la LIP 
establece ciertas presunciones de ti- 
tularidad de los bienes y derechos, 
que admiten prueba en contrario. 
Asi, en primer lugar, ante la alta de 
la debida acreditación de la titulari- 
dad de los bienes o derechos, la Ad- 
istración Tributaria puede con- 
siderar como titular a quien así figu- 
reen un registro fiscal (matricula del 
ІАЕ, padrón del IBI, etc.) и otros de 
carácter público (registro de la pro- 
piedad, mercantil etc 

De igual modo, se presume que 
forman parte del patrimonio del su- 
jeto pasivo los bienes y derechos que 
le hubieran pertenecido en el mo- 
mento del anterior devengo del 
puesto, salvo prueba de tran 
o pérdida patrimonial. 
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Esquema 
de liquidación 
Fasel* 


(+) Patrimonio bruto (valor total de los bienes 
y derechos no exentos) 
(C) Deudas deducibles 


(=)Base imponible (patrimonio neto) 
fase2^ 
(CO Reducción porminmoexento 
(=)Baseliquidable 
(patrimonio neto sujetoa gravamen) 
fase 
(0 iposapicablessegin scalade gravamen 
(=) Cuotaíntegra 
279 


(5) Reducción por límite conjunto conel IRPF 
(~) Deducción por impuestos satisfechos. 
endlextranjero 
(-) Bonificación or Ceutay Mella 
(-) Deducciones autonómicas 
(Bonificaciones autonómicas 


Cuotaresultante (aingresar o cero) 


AS 


Mañana: 
Aspectos generales del Impuesto 
sobre el Patrimonio (y ll)" 


